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Astªzi, ￿n secolul ￿n care cultura re￿elelor de consum ”i a tranzac￿iilor instantanee 
prin internet s-a substituit actului de culturª clasic, nimic nu mai poate fi conceput fªrª a 
lua ￿n  considerare, at￿t la nivel teoretic c￿t ”i  la nivel practic, factorul  economic sau 
aspectul comercial ”i financiar al fenomenelor. Tendin￿a ultimelor douª decenii este aceea 
de a fundamenta orice decizie politicª, socialª sau culturalª pe baze economice, calculul 
costurilor  devenind  o  religie  prioritarª  tuturor  sensibilitª￿ilor  umanitª￿ii.  Din  aceastª 
perspectivª au fost consacra￿i la nivel de notorietate, termeni precum liberalizarea pie￿elor 
financiare, globalizarea finan￿elor interna￿ionale sau cooperarea economicª interna￿ionalª. 
Aspectele economice suferª modificªri dinamice, de la simplu la complex, de la evaziv la 
substan￿ial ”i de la autarhic la global, zestrea ideologicª fiind substan￿ial ￿mbunªtª￿itª 
￿ntr-un efort continuu ”i de propor￿ii, care dª semnifica￿ie voin￿ei generale de a crea ”i 
controla, ￿ntr-un echilibru consistent, sistemul economiei mondiale.  
˛n condi￿iile acutizªrii fenomenelor de  globalizare ”i integrare economicª, sub 
diverse  forme  ”i  la  diferite  dimensiuni,  evolu￿ia  stªrii  economiei  mondiale  a  devenit 
punctul  de plecare  ￿n  explicarea principalelor  muta￿ii sociale, politice sau culturale  la 
nivel  global.  Aceastª  abordare  creeazª  premisa  necesitª￿ii  unui  studiu  amªnun￿it  ”i 
detaliat, func￿ional ”i institu￿ional al economiei mondiale ca sistem, pentru ￿n￿elegerea 
proceselor intime care guverneazª rela￿iile economice ”i financiare, ￿n ansamblul lor. 
˛n acest context, din tendin￿a ultimelor douª decenii, Sistemul Monetar Financiar 
Interna￿ional  transpare  ca  o  componentª  majorª  ”i  definitorie  a  no￿iunii  de  echilibru 
macroeconomic,  mondoeconomic  ”i  global,  studiul  la  nivel  func￿ional  ”i  institu￿ional 
devenind esen￿ial ￿n demersul explicªrii principalelor fenomene economice transna￿ionale 
”i multina￿ionale.  
Procesul  istoric  de  delimitare  a  economiei  reale  de  mai  t￿nªra  economie  
monetar-financiarª, precum ”i interdependen￿ele, din ce ￿n ce mai structurat conturate, 
dintre  fluxurile  comerciale  ”i  cele  financiare,  fundamenteazª  ￿n  mod  cumulativ 
necesitatea analizªrii finan￿elor interna￿ionale din perspectiva unui subsistem distinct ”i 
complex  al  sistemului  economiei  mondiale,  ￿n  corela￿ie  ”i  interdependen￿ª  directª  cu 
celelalte componente ale fenomenului economic mondial.   
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Schimbªrile au devenit radicale, ”ocurile frecvente ”i cu posibilitª￿i reduse  de 
anticipare in timp real, cauzele determinante reies ca fiind de altª naturª dec￿t ￿n legªturª 
cu rezultatele ”i performan￿ele economiei reale, specula￿ia consacr￿ndu-se irevocabil ca 
principiu  dominant  al  jocului  de  pia￿ª.  Economii  precum  cea  a  Japoniei,  devenite 
,,miracole￿￿ ale cre”terii economice, se pot confrunta cu crize puternice din motive legate 
nu neapªrat de performan￿a economicª, rentabilitate sau eficien￿ª a economiei reale, ci 
datoritª unor tendin￿e speculative pe termen scurt. Pe de altª parte, economii reale aflate 
￿ntr-un echilibru precar, precum cea a Federa￿iei Ruse, bazate mai mult pe motoarele ”i 
for￿a  industriei  primare,  au  devenit  actori  importan￿i  pe  pie￿ele  financiare  ale  lumii, 
capitalurile  speculative  scurse  prin  bre”ele  dezechilibrelor  macroeconomice  proprii, 
determin￿nd  intempestiv  ”i  uneori  necontrolat  evolu￿ia  ”i  trendul  unor  fenomene 
financiare interna￿ionale.  
E greu de spus ￿n aceste condi￿ii cª numai simpla studiere a Sistemului Monetar 
Financiar  Interna￿ional  ”i  acumularea  unor  doctrine  ”i  ideologii  sub  formª  de  re￿ete 
universale (cum ar fi mediatizatul ,,ortodoxism de pia￿ª￿ sau, uneori, ,,fundamentalism￿￿ 
al  pie￿ei  libere,  promovat  de  F.M.I.),  cu  privire  la  echilibrul  financiar  monetar 
interna￿ional,  poate  aduce  foloase  reale  economiei  mondiale,  fªrª  un  set  suficient  de 
reguli ”i institu￿ii, agreate interna￿ional printr-un consens c￿t mai larg ”i fªrª instituirea 
unui forum universal de reglementare ”i control preventiv, suficient de eficient, al jocului 
de pia￿ª ”i al efectelor liberei circula￿ii a capitalurilor. 
Definirea consensului ”i cooperªrii, pornind de la interesul comun manifestat ￿n 
sfera reglementªrilor financiar monetare interna￿ionale, reprezintª un rªspuns corect ”i 
pertinent  al  comunitª￿ii  interna￿ionale,  ￿n  fa￿a  amplificªrii  fenomenelor  speculative, 
favorizate exacerbat ￿n ultimele douª decenii de deschiderea economiilor ”i ridicarea la 
rang de principiu universal a no￿iunii de liberª circula￿ie a capitalurilor.  
Diversificarea  ￿n  progresie  geometricª  a  naturii  ”i  formelor  instrumentelor 
financiare  din  ce  ￿n  ce  mai  complexe,  aparatul  tehnic  de  tranzac￿ionare  amplificat  ”i 
actualizat  din  perspectiva  integrªrii  ￿n  noua  erª  comunica￿ionalª,  dereglementarea 
intermedierii financiare ”i generalizarea proceselor de globalizare ”i integrare economicª, 
apari￿ia ”i extinderea terorismului interna￿ional, nasc din partea comunitª￿ii interna￿ionale,  
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reac￿ii cumulative ”i pe mªsurª, ￿n ceea ce se nume”te controlul deliberat, cantitativ ”i 
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Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea 
Sistemului monetar financiar interna￿ional 
1.1 Apari￿ia ”i evolu￿ia istoricª a Sistemului monetar financiar      
                 interna￿ional 
Studiul  na”terii  ”i  evolu￿iei  Sistemului  monetar  financiar  interna￿ional  este  o 
antologie  sumarª  a  ￿nsª”i  apari￿iei  ”i  dezvoltªrii  istorice  a  umanitª￿ii,  pornind  de  la 
momentul apari￿iei ”i dezvoltªrii rela￿iilor de schimb ”i p￿nª la momentul contemporan, 
respectiv acela al cristalizªrii definitive a unui sistem institu￿ional ”i func￿ional adaptat 
contextului actual al globalizªrii ”i integrªrii rela￿iilor monetar financiare interna￿ionale. 
Primele semne arheologice legate de apari￿ia pieselor metalice din aur ”i argint 
utilizate  ￿n  procesul  intermedierii  manifestªrilor  comerciale  ale  umanitª￿ii  au  fost 
descoperite ca apar￿in￿nd mijlocului secolului al VI-lea ˛.C. Rela￿iile financiare debuteazª 
deci, timpuriu din punct de vedere istoric, prin utilizarea unor piese confec￿ionate din 
metale  pre￿ioase  care  aveau  darul  de  a  substitui,  prin  valoarea  intrinsecª  pe  care  o 
reprezentau, bunurile  care  nu aveau regªsire fizicª ￿n  momentul  derulªrii rela￿iilor de 
schimb. Prima monedª ￿n formª clasicª este utilizatª, conform spuselor lui Herodot, ￿n 
jurul anului 687 ˛.C. ￿n Lydia ”i se prezenta sub forma unui amestec natural de aur ”i 
argint,  de  o  forma  neregulatª
1.  ˛ncep￿nd  cu  anul  600  ˛.C.,  ￿n  China,  apar  ”i  primele 
monede  de  formª  rotundª,  cu  con￿inut  integral  de  argint,  aur  sau  aramª,  func￿ie  de 
subdiviziune ”i valoare. Utilizarea monedelor cu valoare intrinsecª se rªsp￿nde”te ￿n toatª 
lumea, din est p￿nª in vest, sub diferite forme din ce ￿n ce mai complexe, dezvoltarea 
majorª  fiind  furnizatª  de  greci,  (Demostene  amintea  in  anul  350  ˛.C.  chiar  ”i  despre 
dob￿nda fixª de 10% practicatª de creditorii greci). Primele reglementªri monetare au 
fost atribuite lui Alexandru cel Mare, care ￿n perioada 336-323 ˛.C., a promovat o unitate 
monetarª unicª, bazatª pe aur, cu subdiviziuni ￿n argint, la o paritate de 1:10 ￿n favoarea 
aurului.  ˛ncep￿nd  cu  secolul  I  D.C.,  monedele  cu  valoare  de  schimb  intrinsecª  
                                                         
1 Glyn Davies, A History of Money from Ancient Times to the Present Day,  rev., Ed. Cardiff: 




(monede cu ,,valoare integralª￿
2) devin utilizate ￿n formª reglementatª la nivel statal, ￿n 
aceea”i perioadª fiind autentificatª ”i prima opera￿iune monetarª de stabilire oficialª a 
cursului  de  schimb,  respectiv  de  1:2  ￿ntre  aur  ”i  argint.  ˛n  perioada  54-68,  ￿n  timpul 
domniei  lui  Nero,  are  loc  prima  devalorizare  ”i  prima  infla￿ie  atestatª  din  istoria 
finan￿elor. La acea vreme, monezile de argint au fost devalorizate cu peste 40% iar cele 
de aur cu peste 15%.  
Perioada primului mileniu din epoca contemporanª a fost grevatª de fenomenul 
localizªrii,  formªrii  ”i  afirmªrii  statelor  na￿ionale.  Din  punct  de  vedere  monetar,  ￿n 
paralel cu dezvoltarea opera￿iunilor oficiale ”i private de emisiune de monedª cu valoare 
intrinsecª  integralª,  are  loc  cristalizarea  primelor  opera￿iuni  de  creditare  ”i  de 
intermediere financiarª, ￿n paralel cu diversificarea metodelor ”i instrumentelor de platª. 
˛n  Grecia  anticª,  odatª  cu  apari￿ia  monedelor,  apar  ”i  primii  creditori,  care  practicª 
dob￿nzi uniforme, ￿nsª diferen￿iate ca ratª, func￿ie de termenele de rambursare. ˛n anul 
305, este atestatª prima forma de buget na￿ional, atribuitª domniei lui Diocle￿ian. ˛n jurul 
anului  856,  ￿n  China,  sunt  men￿ionate  primele  bancnote,  cu  circula￿ie  internª, 
confec￿ionate ini￿ial din piele ”i ulterior, spre sf￿r”itul mileniului, din h￿rtie; la acea datª 
ideea avansªrii unui simbol cu valoare intrinsecª cu acoperire, ￿n depozit la bancª, cu 
metal  pre￿ios,  fiind  o  mentalitate  avansatª,  novatoare.  Confruntatª  ulterior  cu  crize 
infla￿ioniste importante, ￿n anul 1012, China renun￿ª pentru o perioadª de 50 de ani la 
emiterea de bancnote, ￿ntorc￿ndu-se la forma clasicª de monedª cu valoare intrinsecª 
integralª. Primul mileniu este, deci, dominat de rela￿ii monetare incipiente, ￿n formare, 
adaptate la nevoile de schimb ale popoarelor, rela￿ii orientate spre interior ”i mai pu￿in 
spre exterior, valoarea monedelor circulate fiind una intrinsecª ￿ este epoca consacratª 
afirmªrii multimetalismului monetar aur-argint-cupru-bronz.  
Recunoa”terea interna￿ionalª a unei monede era bazatª pe valoarea fizicª proprie 
”i mai pu￿in pe cea reprezentativ simbolicª.  
Rªsp￿ndirea monedelor scripturilor din h￿rtie sau pergament cu valoare intrinsecª 
are loc progresiv dinspre est spre vest; ￿ncep￿nd cu anul 1300, dupª cªlªtoriile lui Marco 
Polo  (materializate  literar  in  lucrarea  ,,Cªlªtorii￿),  ideea  banilor  de  h￿rtie,  cu  valoare 
                                                         
2 Basno C., Dardac N., Floricel C., Moneda, credit, bªnci, Editura didacticª ”i pedagogica, 
Bucure”ti, 1994 Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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intrinsecª reprezentativ-simbolicª, ￿”i face apari￿ia ”i ￿n Europa. Experien￿ele ￿nsª nefaste 
ale  utilizªrii  bancnotelor  ￿n  estul  ￿ndepªrtat  (crize  infla￿ioniste  atestate  ￿n  Mongolia  - 
1237, Persia - 1294, China ￿ 1012 ”i 1448, Japonia ”i India - 1330), nu sunt de naturª a 
￿ncuraja ”i promova apari￿ia ”i circula￿ia banilor de h￿rtie ￿n Europa. Comer￿ul exterior, 
mult  mai  intens  ￿n  Europa  ￿n  acea  vreme,  impunea  simboluri  ”i  etaloane  universale.  
Este motivul pentru care are loc aici loc cu prioritate, popularizarea titlurilor de credit, 
acestea fiind impuse, ￿n primul r￿nd, de dificultª￿ile obiective ale transportului fizic al 
cantitª￿ilor importante de monedª, ￿n compensarea tranzac￿iilor. 
Secolele XIV - XVI, de”i marcate de luptele crucia￿ilor, rªzboiul de 100 de ani ”i 
alte diferite conflicte zonale, care au alimentat crize monetare ”i o permanentª infla￿ie ￿n 
marile imperii (,,rele￿ necesare pentru suportarea eforturilor de rªzboi), au avut darul de a 
declan”a  cªutarea  acerbª  de  noi  resurse,  fenomenul  de  exacerbare  a  tendin￿elor 
expansioniste  dovedindu-se  ￿n  final,  motorul  timpuriu  al  promovªrii  comer￿ului  ”i 
cooperªrii economice interna￿ionale. Aceastª cªutare a resurselor, a fost desªv￿r”itª prin 
descoperirea  Americilor,  respectiv  a  teritoriilor  ,,lumii  noi￿  (C.  Columb,  1492).  
˛n perioada imediat urmªtoare, au loc o serie de crize monetare determinate de afluxul 
masiv  de aur ”i argint  dinspre coloniile  nou statuate, ￿nsª stimulative pentru lansarea 
comer￿ului interna￿ional cu metale pre￿ioase (exemplu ￿ traficul masiv de aur ”i argint 
dinspre Spania spre China sau dinspre Portugalia spre India). Cererea, ￿n cre”tere,  de 
metale  pre￿ioase  din  est  a  condus  la  stabilizarea  valorii  aurului  ”i  argintului,  la 
consacrarea  interna￿ionalª  a  acestora  ”i  mai  ales  la  promovarea  sistemului  monetar 
bimetalist (aur ”i argint). 
˛n anul 1608 are loc debutul sistemelor monetare na￿ionale, atunci c￿nd este 
￿nfiin￿atª, ￿n Olanda, Banca din Amsterdam, prima bancª publicª, ￿nsªrcinatª ￿n premierª 
cu emisiunea de monedª ”i tezaurizarea averii na￿ionale, care va servi ca model ￿nfiin￿ªrii 
ulterioare a unui ￿ntreg ansamblu de bªnci centrale. Astfel, ￿n perioada imediat urmªtoare, 
acesteia ￿i urmeazª Banca  Publicª din Barcelona (1609), Hamburg Girobank (1619), 
Banca  din  Rotterdam  (1635),  Banca  Suediei  (1656),  Banca  Angliei  (1694)  ”i  Banca 
Sco￿iei (1695). Debuteazª astfel perioada cristalizªrii unui sistem bancar public, ale cªrui 




lªrgirea  bazei  institu￿ionale  ￿n  intermedierea  financiarª  ”i  ad￿ncirea  serviciilor  de 
supraveghere bancarª prin ￿nfiin￿area bªncilor publice cu func￿ii de bancª centralª, are loc 
”i debutul ￿ncercªrilor de abordare teoreticª a func￿ionªrii sistemelor monetare na￿ionale 
(de  exemplu,  binecunoscuta  Gresham￿s  law:  ,,bad  money  drives  out  good  money￿￿  ￿ 
1560) astfel ￿nc￿t, ￿n anul 1615, are loc prima calcula￿ie a balan￿ei comerciale ”i a balan￿ei 
de plª￿i (Anglia - Sir Lionell Cranfield and Mr. Wolstenholme).  
˛n  perioada  1633-1672,  are  loc  apari￿ia  primelor  burse  de  mªrfuri  (Olanda) 
precum ”i debutul fenomenelor publice recunoscute (Anglia), de erijare a bancherilor ￿n 
intermediari financiari, nu numai ￿n sensul clasic al depozitªrii valorilor pentru diferi￿i 
clien￿i ”i remunerarea ulterioarª a acestora cu dob￿ndª dar ”i al emiterii de garan￿ii de 
platª ￿n numele acestor depozite, sub formª de scrisori de garan￿ie, bilete la ordin sau 
cambii - titluri ”i trate utilizate ￿n comer￿ul interna￿ional (Goldsmith￿s notes). ˛n anul 1659 
este emis primul cec (Banca Morris and Clayton, Anglia) iar ￿n anul 1660 este lansatª 
prima  banknote  (bancnotª).  ˛n  anul  1634-1637  are  loc  ￿n  Olanda  ”i  prima  crizª 
speculativª  ￿n  func￿ionarea  tinerei  burse  ￿  Tullip  Mania,  atunci  c￿nd  publicul  este 
￿ncurajat  sª  speculeze  pe  marginea  traficului  cu  lalele  ale  cªror  pre￿uri  la  termen 
fluctueazª  major  de  la  o  sªptªm￿nª  la  alta.  ˛i  urmeazª  ￿n  anul  1719  ,,baloanele￿ 
speculative Mississippi (Mississippi Bubble Co.) ”i South Sea (South Sea Corporation), 
primele crize determinate de specula￿iile directe cu ac￿iunile unor firme private.  
˛ncep￿nd cu anul 1750, relevant pentru afirmarea sistemelor monetare na￿ionale, 
are loc declan”area revolu￿iei industriale ￿n Anglia, moment de importan￿ª crucialª ￿n 
succesiunea istoricª, urmªtoare dezvoltªrii coloniale ￿n America, Africa sau India, din 
ra￿iunea  dezvoltªrii  schimburilor  comerciale  interna￿ionale  ”i  apari￿ia  necesitª￿ii  de 
dezvoltare a unor sisteme de platª interna￿ionale uniforme ”i reglementate.  
Lansarea revolu￿iei industriale are drept consecin￿ª dezvoltarea unor noi ramuri 
industriale productive, care au condus la intensificarea schimburilor comerciale regionale 
”i  inter-regionale,  fiind  notabilª  accentuarea  dimensiunilor  ”i  importan￿ei  sectorului 
financiar implicat ￿n  noi ”i  diverse  opera￿iuni  de  finan￿are, intermediere sau asigurare Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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(este notabil cª numªrul bªncilor engleze a ajuns la 800 la sf￿r”itul secolului XVII
3). 
Astfel,  gra￿ie  acestor  noi  tendin￿e,  are  loc  ￿nfiin￿area  primei  case  interna￿ionale  de 
clearing  (London  Clearing  House,  1770),  cu  participarea  celor  mai  importante  bªnci 
private, av￿nd rolul de a compensa financiar tranzac￿iile companiilor engleze ￿n colonii ”i 
￿n America, mai t￿rziu amploarea acesteia acoperind ”i tranzac￿ii ale unor companii de 
peste  ocean sau din Europa, devenite afiliate. Din punct  de  vedere  monetar, perioada 
sf￿r”itului de secol XVII este marcatª, ￿n continuare, de sistemul bimetalist, principalele 
monede ”i subdiviziunile lor fiind cu valoare integral ￿ncorporatª, ￿n aur sau argint, dar 
este pozitiv notabilª dezvoltarea circula￿iei titlurilor de credit, a tratelor ”i ordinelor de 
platª  ￿ntre  bªncile  private,  ￿n  paralel  cu  promovarea  conceptualª  a  opiniilor  pentru 
moneda  de  h￿rtie  cu  valoare  reprezentativª  (Adam  Smith,  Avu￿ia  Na￿iunilor,  1776).  
˛n anul 1792, ￿n urma rªzboiului de secesiune ”i ca rezultat al formªrii Statelor Unite ale 
Americii,  are  loc  instituirea  dolarului,  monedª  inspiratª  dupª  modelul  taler-ului 
european, ￿n condi￿iile unei crize prelungite ￿n Anglia, Spania ”i Fran￿a, circula￿ia acestuia 
ulterioarª  consacr￿ndu-l  imediat  ca  monedª  favoritª  ￿n  tranzac￿iile  interna￿ionale.  
˛ntre 1795 ”i 1815 ￿n Anglia ”i Fran￿a este utilizat cu precªdere etalonul cupru ”i argint 
datoritª rªzboaielor napoleonice, situa￿ie care, a”a cum am amintit, dª o for￿ª consistentª 
de conjuncturª, preferin￿ei pentru dolarul de aur american. 
˛n  Anglia, ￿n anul 1810, este  emis de  cªtre C. ales al C.C. ￿Raportul privind 
situa￿ia  lingourilor￿  (Bullion  Report)  de  cªtre  Comitetul  ales  al  Camerelor  Comune 
(House of Commons Select Committee), ￿n care se men￿ioneazª dimensiunile uria”e ale 
creditelor  acumulate  ￿n  timpul  rªzboaielor  napoleniene  ”i  este  ￿nghe￿atª  convertirea 
biletelor de bancª pe o duratª de 2 ani, marc￿ndu-se astfel prima interven￿ie oficialª ￿n 
tranzac￿iile monetare interna￿ionale. 
Apari￿ia istoricª a sistemului monetar financiar interna￿ional este str￿ns legatª de 
momentele  instituirii  primelor  organisme  de  guvernare  monetarª,  ale  cristalizªrii 
sistemului bªncilor centrale ”i sectorului intermedierii financiare, ￿n corela￿ie cu debutul 
primelor  forme  de  cooperare  ￿n  plan  monetar  financiar  interna￿ional,  consacr￿ndu-se 
func￿ional odatª cu adoptarea regimului Gold Standard. 
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Astfel, ￿n anul 1816 are loc, la recomandarea Consiliului Privat (Privy Council), 
adoptarea lirei de aur ”i implicit trecerea Angliei, ￿n premierª, de la etalonul bimetalist la 
etalonul  aur,  statut  legiferat  de  parlamentul  britanic  ￿n  anul  1821  (acest  sistem 
func￿ion￿nd pe teritoriul Angliei, de facto, aproape cu 5 ani ￿naintea acestui moment). 
Acesta este debutul oficial al instaurªrii regimului Gold Standard, extinderea etalonului 
aur ￿n ￿ntreaga Europª ”i ￿n America fiind doar o chestiune de timp ”i op￿iune politicª.  
Descoperirea ”i exploatarea unor noi zªcªminte de aur ￿n Australia ”i Africa de 
Sud, stimuleazª, ￿ncep￿nd cu sf￿r”itul secolului XIX, cre”terea tranzac￿iilor cu aur la nivel 
mondial, determin￿nd, pe de o parte, instituirea unui nou regim monetar bazat pe aur ”i 
renun￿area la bimetalismul dominat de argint, respectiv adoptarea de facto a sistemului 
Gold  Standard  ”i  pe  de  altª  parte,  declan”area  migra￿iei  capitalurilor  sub  ac￿iunea 
factorilor unei tinere pie￿e financiar monetare ￿n plinª afirmare (cu sediul general acceptat 
la  Londra)  ”i  implicit,  dezvoltarea  dinamicª  ”i  diversificarea  sectorului  intermedierii 
financiare. 
˛ncep￿nd  cu  anul  1865  este  ini￿iatª  etapa  cristalizªrii  sistemelor  monetare 
bilaterale ”i multina￿ionale prin crearea de uniuni ”i blocuri monetare ”i este demarat 
procesul de reglementare interna￿ionalª a sistemului monetar de facto. ˛n acel an, care 
marcheazª  simultan  ”i  momentul  acceptªrii  etalonului  aur  ￿n  Europa  de  vest,  este 
￿nfiin￿atª Uniunea Monetarª Latinª, av￿nd ￿n componen￿ª Fran￿a, Italia, Belgia, Elve￿ia 
”i ulterior Grecia. Aceste ￿ªri acceptau ￿n mod oficial un sistem monetar comun, bazat pe 
etalonul aur ”i fundamentat, ca v￿rf de lance, pe puterea francului francez (monedele de 
aur de 5 ”i 10 franci fiind deosebit de apreciate la acea vreme
4). Aceastª uniune monetarª  
a func￿ionat pe principiul Gold Standard p￿nª ￿n anul 1920 ”i a avut ca principal scop, 
recunoa”terea  monedelor  emise  de  ￿ªrile  membre  ale  uniunii  pe  teritoriul  uniunii  ”i 
asigurarea  convertibilitª￿ii  acestora  ￿n  paritª￿ile  stabilite  de  comun  acord  la  nivelul 
organiza￿iei.  ˛n  calitate  de  lider  al  uniunii,  Fran￿a  a  ￿ncercat  lªrgirea  conceptului  de 
colaborare monetarª interna￿ionala, prin organizarea Conferin￿ei Monetare Interna￿ionale 
de  la  Paris,  fªrª  succes  ￿nsª,  datoritª  convulsiilor  marilor  puteri  coloniale,  ￿n  care 
interesele proprii au predominat ￿n defavoarea consensului interna￿ional. 
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Procesul continuª ”i ￿n anul 1871  este adoptatª Uniunea Monetara Germanª, 
centratª pe puterea circulatorie a mªrcii germane. Astfel, sistemul Gold Standard mai 
c￿”tigª o zonª ”i se impune pregnant ”i definitiv ￿n Europa. ˛n acela”i an, Japonia adoptª 
acela”i sistem, declan”￿nd reforma monetarª asiaticª ”i renun￿area la bimetalismul clasic, 
prin introducerea yenului ￿n etalonul Gold Standard (proces dirijat de proaspªt ￿nfiin￿ata 
Banca Centralª a Japoniei, emitentª a Japanese Currency Act, 1971). ˛n anul 1872 este 
statuatª Uniunea Monetarª Scandinavª, care cuprindea Danemarca, Suedia ”i Norvegia, 
formª de cooperare centratª de asemenea pe etalonul Gold Standard. 
Astfel,  la  ￿nceputul  anului  1880,  procesul  tranzi￿iei  la  etalonul  aur,  
Gold  Standard,  este,  ￿n  linii  mari,  conturat,  instituirea  acestuia  fiind  autentificatª  pe 
￿ntreg cuprinsul teritorial al Europei de vest, Asiei ”i S.U.A., func￿ion￿nd chiar ”i ￿n lipsa 
institu￿iilor, reglementªrilor ”i a recunoa”terii de drept, ca un sistem monetar de facto, 
general acceptat la nivel interna￿ional, dirijat regional la nivelul uniunilor monetare sau, 
dupª caz, la nivelul puterilor federale sau coloniale, centrul formal al acestui sistem fiind 
stabilit la Londra.  
˛n perioada 1873-1886, Anglia este confruntatª cu Marea Depresiune (The Great 
Depression), caracterizatª de o scªdere economicª fªrª precedent, situa￿ie care pune, ￿n 
premierª, sub ￿ndoialª meritele etalonului aur, mai ales pornind de la compara￿ia total 
defavorabilª la acea vreme, dintre nivelul de moment al economiei engleze ￿ cu vechime 
￿n  promovarea  etalonului  aur  ￿  ”i  stadiul  economiilor  abia  convertite  ale  Germaniei, 
Fran￿ei sau S.U.A. la sistemul Gold Standard. ˛n anul 1886, Comisia pentru aur ”i argint 
(Gold and Silver Commission) a primit, din partea guvernului englez, ￿nsªrcinarea de a 
studia posibilitatea introducerii unui nou sistem monetar viabil, care sª poatª ￿nlocui, ￿n 
mod rezonabil ”i benefic, etalonul aur. La acea vreme, A. Marshall ”i F.Y. Edgeworth au 
recomandat  introducerea  symbio-metalismului  (symmetallism)  care  consta  ￿n  emiterea 
monedelor dintr-o combina￿ie de aur ”i argint care sª-i ofere (dupª o g￿ndire empiricª 
evident), rezisten￿ª sporitª la ”ocurile pie￿ei, respectiv la scªderea/cre”terea alternativª a 
nivelului cota￿iei unuia dintre cele doua metale pre￿ioase (dacª ar fi scªzut cota￿ia aurului, 





 5. Ideea a rªmas ￿nsª la nivelul sugestiei, Anglia continu￿nd sª dirijeze de pe 
pozi￿ia de lider, ￿ncª 3 decenii, pia￿a monetarª interna￿ionalª, pe modelul acceptat mutual 
al sistemului Gold Standard de facto.  
˛n S.U.A., adoptarea oficialª a etalonului aur ”i renun￿area la bimetalism are loc 
￿n anul 1900 pe baza instituirii US Gold Standard ”i emiterii Legii valutare (Currency 
Act, 1900). Astfel, ￿ncep￿nd cu anul 1900, sistemul monetar este deja reformat ”i relativ 
conturat func￿ional, la nivelul statusului de facto, aproape ￿n toate regiunile lumii fiind 
adoptat etalonul aur, ￿n detrimentul bimetalismului (recapitulativ ￿ startul adoptªrii ￿n 
Anglia,  propagarea  ulterioarª,  rapidª,  ￿n  Europa  de  vest,  ￿ncheierea  procesului  fiind 
punctatª  de  tranzi￿ia  monetarª  din  America,  India  ”i  Orientul  ￿ndepªrtat  ￿  China). 
Sectorul financiar func￿ioneazª, ￿n special, prin bªncile comerciale, ￿ntreite ca numªr ￿n 
primul deceniu al secolului XX, procesul intermedierii financiare fiind ￿nsª dirijat doar la 
nivel  local,  prin  intermediul  politicilor  guvernamentale  ”i  doar  sumar  coordonat  de 
tinerele  bªnci  na￿ionale  sau  trezorerii,  aflate  ￿ncª  ￿n  cªutare  de  notorietate  publicª. 
˛nceputul secolului XX regªse”te lumea financiarª proiectatª pe sistemul etalonului aur  
(Gold Standard), sub forma unei organizªri de facto, ￿ntre￿inutª de ￿n￿elegeri mutuale, 
uniuni monetare, politici coloniale ”i ￿ntr-o lipsª totalª a reglementªrilor interna￿ionale ”i 
a  institu￿iilor  coordonatoare  cu  voca￿ie  interna￿ionalª,  interesele  na￿ionale,  de  club, 
unionale sau coloniale exclusiviste, fiind ￿ncª dominante. 
Complexitatea  ￿n  plinª  cre”tere  a  sistemului  monetar-financiar,  conduce  la 
evenimente fªrª precedent, sub forma unor crize func￿ionale, cu efecte semnificative. 
Astfel, ￿n anul 1907, S.U.A. se confruntª cu o primª crizª bancarª de propor￿ii, datoratª 
comportamentului  de  pia￿ª,  respectiv  panicii  investitorilor  din  tinerele  sectoare  ale 
industriei  americane,  ”oc  propagat  ￿n  sistem  ,,bulgªre  de  zªpadª￿  (cum  anun￿a  presa 
vremii), din bªncile mici spre bªncile mari, consecin￿ele imediate fiind declan”area unei 
hiperinfla￿ii  majore  ”i  falimentele  ￿n  lan￿  a  micilor  industria”i.  Acest  lucru  a  impus 
restr￿ngerea dreptului de emisiune monetarª ￿n sarcina a 8 bªnci, grupate ￿n Asocia￿ia 
Monetarª Na￿ionalª (National Currency Associations) ”i a fost declan”at, ￿n premierª, un 
studiu  aprofundat  al  crizei  ”i  al  func￿ionªrii  comparative  a  sistemelor  financiare  ale 
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vremii, de cªtre nou ￿nfiin￿ata Comisie Monetarª Na￿ionalª. Studiile ￿ntreprinse au ca 
rezultat  ￿nfiin￿area,  ￿n  anul  1912,  a  Rezervelor  Federale  Americane  (FED),  autoritate 
monetarª de tip federal, formatª din 12 bªnci statale, ￿n acest fel S.U.A. renun￿￿nd la 
politica  laissez-faire  promovatª  ￿n  domeniul  bancar  p￿nª  la  declan”area  crizei  
(conform US Money Trust Report). 
˛nceputul primului rªzboi mondial aduce cu sine ”i modificªri majore ￿n evolu￿ia 
sistemului monetar interna￿ional, ￿n sensul deprecierii termenilor de schimb ”i alimentªrii 
tendin￿ei de sporire a deficitelor datorate sus￿inerii efortului de rªzboi, prin hiperinfla￿ie. 
Datoria Marii Britanii a crescut de 10  ori, deficitul  bugetar al Fran￿ei a ajuns la 150 
miliarde franci, infla￿ia ￿n Germania a crescut la 400%, datoria S.U.A. a ajuns la peste 25 
miliarde  dolari.  Pe  r￿nd,  ￿ªrile  beligerante,  aflate  ￿n  imposibilitatea  men￿inerii  unor 
termeni bugetari coeren￿i ￿n balan￿ele de plª￿i, renun￿ª la etalonul aur ”i emit bilete de 
bancª, titluri (￿n special obliga￿iuni) sau bancnote, cu putere circulatorie internª sporitª 
(prin  garantarea  de  cªtre  stat  pe  seama  cre”terii  datoriei  interne),  retrªg￿nd  aurul  ￿n 
vederea  sus￿inerii  rela￿iilor  comerciale  externe  necesare  industriei  de  rªzboi  
(Anglia, Fran￿a, Germania ￿1914, S.U.A. ￿ 1915). Japonia ￿nsª, neimplicatª ￿n conflict 
dec￿t pe plan economic, a avut de c￿”tigat, ￿n 4 ani aceasta devenind din ￿arª debitoare o 
￿arª net creditoare. ˛n anii care au urmat, politica financiar-monetarª a fost concentratª pe 
repara￿iile  de  rªzboi,  rezolvarea  problemei  datoriilor  ”i  refacerea  ￿n  termeni  reali  a 
economiilor na￿ionale.  
˛n anul 1922 are loc Conferin￿a Monetarª de la Genova. Aceastª primª ￿nt￿lnire 
la nivel ￿nalt, a avut menirea de a identifica ”i recunoa”te meritele etalonului aur, precum 
”i  de a gªsi solu￿ii pentru reluarea sistemului Gold  Exchange  ￿n ￿ªrile participante la 
primul rªzboi  mondial. A fost, ￿n fapt, prima conferin￿ª interna￿ionalª cu participarea 
tuturor marilor puteri, chemate sª ajungª, ￿n premierª, la un consens ￿n ceea ce prive”te 
concertarea ”i armonizarea politicilor monetare la nivel interna￿ional. Aceastª conferin￿ª, 
fªrª rezultate  notabile,  a  avut rolul  de  a  sesiza  importan￿a  instituirii  unor  mecanisme 
interna￿ionale privind func￿ionarea sistemului monetar-financiar interna￿ional. 
˛n acela”i an, Germania se confruntª cu o crizª majorª, hiperinfla￿ia explod￿nd 




valoarea),  pentru  ie”irea  din  crizª,  solu￿ia  venind  din  introducerea  unei  monede 
temporare,  Rentenmark,  emisª  prin  gajarea  interna￿ionalª  a  terenurilor  ”i  activelor 
na￿ionale germane. ˛n 1924, Germania adoptª Reichsmark-ul, cu valoare egalª cu aceea a 
mªrcii anteconflict, la paritate de 1:1 ”i se ￿ntoarce la etalonul aur. ˛n anul 1924, S.U.A. 
adoptª politica banilor u”ori (easy money), pentru a facilita circula￿ia interna￿ionalª a 
capitalurilor ”i pentru a crea posibilitatea ￿ntoarcerii la etalonul aur. Facilitarea accesului 
Angliei  la  aurul  american  a  condus  la  refacerea  rezervelor  britanice  prin  importuri 
masive,  ￿n acela”i an, (1925) economia britanicª ￿ntorc￿ndu-se  la etalonul aur. Fran￿a 
revine ￿n sistemul Gold Exchange ￿ncep￿nd cu anul 1928. 
˛ncep￿nd cu anul 1929, odatª cu prªbu”irea bursei (Black Friday, 24 octombrie), 
se  declan”eazª Marea Crizª ￿n S.U.A.. Numai  ￿ntr-un an P.I.B.-ul S.U.A. a scªzut la 
jumªtate, peste 5.000 de bªnci comerciale au dat faliment, ￿n jur de 8.000 de ￿ntreprinderi 
au fost ￿nchise, iar ”omajul a atins cote de peste 48%. Politica banilor u”ori a alimentat 
deficitul bugetar, iar reforma impusª prin restr￿ngerea creditului fªc￿nd ”i mai dificilª 
refacerea micilor ￿ntreprinderi. Efectele crizei se vor resim￿i p￿nª ￿n anul 1933, c￿nd noul 
pre”edinte american, Roosevelt, declan”eazª ac￿iunea de asanare a sistemului financiar ”i 
de refacere a ￿ncrederii ￿n sistemul bancar (acordul New Deal, 1933). 
˛n  anul  1930  este  creatª  Banca  Reglementelor  Interna￿ionale  (Bank  for 
International Settlements, Basel, 1930) cu rolul ini￿ial de a gestiona finan￿area repara￿iilor 
de rªzboi ”i de a dirija fondurile interna￿ionale comune destinate reconstruc￿iei ”i refacerii 
infrastructurii. Ulterior, rolul B.R.I. se va modifica, aceastª institu￿ie erij￿ndu-se, dupª cel 
de-al  doilea  rªzboi  mondial,  ￿ntr-un  forum  interna￿ional  al  bªncilor  centrale  ”i  al 
reglementªrii financiare  interna￿ionale.  Apari￿ia acestui  organism  monetar-financiar de 
notorietate  interna￿ionalª,  marcheazª  debutul  procesului  de  cristalizare  a  unui  sistem 
monetar interna￿ional. 
Perioada  interbelicª  este  marcatª  ￿nsª,  mai  pu￿in  de  acte  de  cooperare 
interna￿ionalª  pe  linie  economicª  sau  financiar-monetarª  ”i  mai  mult  de  tendin￿ele 
hegemonice ale marilor puteri. Astfel, Conferin￿a de la Londra din anul 1933, care avea 
ca obiectiv principal ini￿ierea cooperªrii interna￿ionale pentru stabilizarea cursurilor de 
schimb, e”ueazª lamentabil. Drept consecin￿ª, egoismul domina￿iei c￿”tigª ”i ￿n loc de a Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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coopera,  marile  puteri  se  disociazª  ￿n  3  mari  blocuri  monetare:  blocul  lirei  sterline 
(￿ªrile satelit ale imperiului britanic, 1931-1939), blocul francului francez (￿ªrile foste 
colonii franceze,1929-1945) ”i blocul dolarului american (America de Nord ”i de Sud, 
1933-1945)
6. 
˛n perioada 1930-1932 are loc scªderea cantitª￿ilor de aur existente pe pia￿ª ”i 
concentrarea  a  peste  71%  din  rezervele  de  aur  mondiale  ￿n  S.U.A.  ”i  Fran￿a  (1931). 
Dorin￿a ￿ªrilor aflate ￿n dificultate de a relansa economia, de a stimula exporturile ”i de a 
reduce deficitele bugetare, coroboratª cu efectele de pia￿ª ale concentrªrii punctuale a 
unor  cantitª￿i  semnificative  din  metalul  pre￿ios,  a  declan”at  renun￿area  unor  ￿ªri  la 
sistemul etalonului aur ￿ prima este Anglia, urmatª la scurt timp de Irlanda, Portugalia, 
Italia,  Canada,  Argentina,  ￿ªrile  scandinave,  Thailanda  ”i  Japonia  ￿  efectele  acestei 
renun￿ªri fiind benefice, pe termen scurt, ￿n termenii balan￿elor de plª￿i. 
˛n anul 1934, S.U.A. urmeazª  modelul relansªrii  economice prin  devalorizare 
competitivª,  fªrª  a  abandona  ￿nsª  Gold  Standard  (U.S.  Gold  Reserve  Act,  1934).  
Astfel, cursul aurului este mªrit prin devalorizarea dolarului, de la 20,67 la 35 dolari pe 
uncie,  iar  circula￿ia  internª  a  aurului  este  stopatª.  Cu  porniri  hegemonice  vªdite  ”i 
posesoare a unei importante cantitª￿i din aurul mondial, S.U.A. resimte ￿ncª, din acei ani, 
avantajele  pozi￿iei  de  lider  ”i  procedeazª  ￿n  mod  deliberat  la  orientarea  comunitª￿ii 
interna￿ionale cªtre aur, cu scopul promovªrii generalizate a etalonului Gold Standard. 
Astfel,  prin  Legea  de  achizi￿ie  a  argintului  (U.S. Silver  Purchase  Act,  1934),  S.U.A. 
for￿eazª cre”terea cota￿iei argintului pe pie￿ele interna￿ionale, determin￿nd retragerea unei 
cantitª￿i ￿nsemnate de argint de pe pia￿ª, inclusiv ”i mai ales din zonele ￿n care argintul 
￿ncª mai avea for￿ª monetarª circulatorie semnificativª (cazul Chinei).  
˛n  anul  1938,  ca  o  recunoa”tere  a  necesitª￿ii  intensificªrii  cooperªrii 
interna￿ionale ￿n plan monetar, sunt demarate tratativele trilaterale dintre marile puteri 
financiare  ale  vremii,  respectiv  S.U.A.,  Anglia  ”i  Fran￿a,  lucrªri  care  au  debutat  cu 
reluarea discu￿iilor din 1933 de la Londra, cu privire la mªsurile interna￿ionale comune de 
stabilizare a ratelor de schimb. Devenea din ce ￿n ce mai evidentª necesitatea coordonªrii 
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func￿ionale ”i institu￿ionale a sistemului monetar interna￿ional. Discu￿iile tripartite au fost 
￿nsª stopate de momentul declan”ªrii celui de-al doilea rªzboi mondial. 
Perioada  1939-1945,  a  celui  de-al  doilea  rªzboi  mondial,  a  fost  marcatª  de 
disensiuni, confuzii ”i degringoladª ￿n plan economic. Odatª atinse de virusul contagios 
al rªzboiului, economiile europene au fost dominate de haos, hiperinfla￿ie, cotropite de 
deficite  galopante  ”i  ”omaj  imens:  ￿n  valori  absolute.  Din  punct  de  vedere  monetar, 
biletele  emise  de  bªncile  europene  nu  se  mai  regªsesc  ￿n  etalonul  aur,  func￿ionarea  
Gold Standard fiind suspendatª. ˛n S.U.A., de”i datoria publicª a urcat de la 16 miliarde 
USD la 269 miliarde USD, totu”i cre”terea economicª s-a men￿inut  ￿ntr-un ritm pozitiv 
iar P.I.B.-ul s-a majorat substan￿ial. Pe de altª parte, Germania a beneficiat de regimul 
ocupa￿iei ”i a exploatat din plin resursele cucerite, reu”ind ca prin fixarea autoritarª a 
tarifelor ”i pre￿urilor ￿n plan intern, sª stªvileascª orice tendin￿ª infla￿ionistª. Anglia, de”i 
angajatª  ￿n  conflict,  neocupatª  teritorial,  a  reu”it  totu”i  cu  sprijinul  resurselor 
Commonweath-ului ”i cu pre￿ul majorªrii semnificative a datoriei publice, sª men￿inª un 
nivel economic rezonabil, suficient de puternic pentru a suporta efortul impus de industria 
de rªzboi. Fran￿a, Spania, Portugalia, Italia ”i ￿ªrile scandinave, aflate sub ocupa￿ie, au 
resim￿it din plin haosul ocupa￿iei. 
Consecin￿ª  a  revizuirilor  strategice  postbelice,  ￿n  22  iulie  1944  sistemul  
monetar-financiar multina￿ional, dominat de uniuni ”i de blocuri monetare, cunoa”te o 
transformare  istoricª:  devenirea  sa  ca  sistem  monetar-financiar  interna￿ional,  fapt 
marcat de drept, prin Conferin￿a monetarª ”i financiarª a Na￿iunilor Unite de la Bretton 
Woods  (United  Nations  Monetary  Conference,  New  Hampshire,  U.S.A.).  
Sistemul  monetar  interna￿ional  intrª  ￿ntr-o  nouª  etapª,  respectiv  aceea  a  afirmªrii 
mondiale,  devenind  un  sistem  de  jure  ￿n  locul  celui  de  facto  care  func￿ionase  p￿nª 
atunci.  Lucrªrile  conferin￿ei  s-au  finalizat  prin  tratatul  interna￿ional  adoptat  la  
Bretton Woods, ￿n care marile puteri aliate, ￿nvingªtoare, au cooperat ”i au deliberat ￿n 
premierª  ￿ntr-un  consens  oficial,  asupra  aspectelor  legate  de:  reconstruc￿ia  economiei 
occidentale,  instituirea unor reguli revizuite ”i armonizate  de  func￿ionare a sistemului 
monetar-financiar  interna￿ional,  instaurarea  unui  regim  de  schimb  stabil  ”i  coerent, 
instituirea  unor  mecanisme  de  supraveghere  ”i  a  unor  institu￿ii-garant  al  echilibrului Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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monetar interna￿ional. Rezultatul conferin￿ei s-a bazat de fapt, pe alegerea uneia din cele 
douª variante aflate ￿n discu￿ie: teza lui J.M. Keynes (Planul Keynes, publicat la 7 aprilie 
1943), reprezent￿nd Anglia ”i teza lui Harry White (U.S. Act, publicat la data de 5 aprilie 
1943), reprezent￿nd S.U.A.. 
Planul lui Keynes promova ideea unei bªnci centrale interna￿ionale (International 
Clearing Union), care sª func￿ioneze pe  modelul unei case  de clearing, pe principiul 
realizªrii de compensªri periodice a crean￿elor bªncilor centrale, pe baza unei monede 
scripturale  unice,  definitª  ￿n  aur,  denumitª  bancor.  Planul  White  punea  accent  pe 
liberalizarea fluxurilor de capital, pe desfiin￿area restric￿iilor comerciale ”i a regimurilor 
tarifare  preferen￿iale,  miz￿nd  pe  un  curs  de  schimb  stabil,  fixat  ￿n  etalon  aur-devize.  
De”i  croitª  dupª  planul  White,  ca  dovadª  a  for￿ei  de  care  se  bucura  S.U.A.,  solu￿ia 
adoptatª nu a fost totu”i exclusivistª, reprezent￿nd ￿n final un compromis dintre cele douª 
teze  prezentate.  A  rezultat  un  sistem  bazat  pe  etalonul  aur-devize,  Gold  Exchange 
Standard,  concentrat  pe  puterea  de  convertire  a  dolarului  ￿n  aur,  caracterizat  prin  5 
trªsªturi fundamentale
7:  
  - rªspunderea interna￿ionalª ￿n solidar fa￿ª de  echilibrul  monetar ”i instituirea 
unei cooperªri de jure; 
  -  promovarea  unui  sistem  de  schimb  etalon  aur-devize,  centrat  pe  dolarul 
american;  
  - men￿inerea paritª￿ilor fixe, ajustabile fa￿ª de USD, ￿ntr-o marjª de –1%; 
  - stabilirea comunª a unui cod de conduitª ￿n ceea ce prive”te mecanismele de 
ajustare a cursului de schimb; 
  - instituirea unui for de creditare mutualª ”i de interven￿ie concertatª ￿n vederea 
asigurªrii stabilitª￿ii sistemului monetar financiar interna￿ional. 
Din punct de vedere monetar, ￿n conformitate cu aceste principii, statele puteau 
constitui rezerve at￿t ￿n aur c￿t ”i ￿n devize, cota￿ia principalelor valute fiind calculatª 
func￿ie de dolarul american, singura monedª cu echivalent ￿n aur (ini￿ial 35 USD pe uncia 
de aur). Practic, statul american urma sª garanteze controlul emisiunilor de dolari, astfel 
￿nc￿t sª asigure convertirea dolarilor ￿n aur ￿n orice moment ar fi fost solicitat acest lucru. 
                                                         




Deci  traseul  convertibilitª￿ii  ￿n  regimul  Gold  Exchange  Standard  era  ￿n  principiu  un 
proces sub forma: devize-dolari/aur-devize
8. 
˛n anul 1945 sunt ￿nfiin￿ate primele institu￿ii cu voca￿ie interna￿ionalª, respectiv 
Fondul  Monetar  Interna￿ional  (International  Monetary  Fund,  I.M.F.)  ”i  Banca 
Interna￿ionalª pentru Reconstruc￿ie ”i Dezvoltare (International Bank for Reconstruction 
and Development, I.B.R.D.). Aceste organisme ￿ncep sª func￿ioneze, practic, ￿ncep￿nd cu 
anul 1947. Tot ￿n anul 1947 se dª startul cooperªrii economice interna￿ionale ￿n sfera 
comer￿ului  ”i  este  consensual  instituit  Acordul  General  pentru  Tarife  ”i  Comer￿  
(General  Agreement  on  Tariffs  and  Trade,  GATT).  De  asemenea,  este  demaratª 
reconstruc￿ia  europeanª  prin  aplicarea  Planului  Marshall  de  reconstruc￿ie  a  Europei 
(European Recovery Programme), derularea acestui proiect fªc￿nd necesarª ”i apari￿ia, ￿n 
anul  1948,  a  unui  organism  coordonator,  respectiv  Organiza￿ia  pentru  Cooperare  ”i 
Dezvoltare  Economicª,  O.C.D.E.  (Organization  for  Economical  Cooperation  and 
Development, OECD).  
Perioada  1944  -1950 a  fost  marcatª  de  reconstruc￿ia  europeanª  ”i  de  jocurile 
politice  privind  rescrierea  ordinii  economice  interna￿ionale.  Dupª  cum  rezultª  la  un 
simplu studiu, abundª cu institu￿ii nou create, cu acorduri de cooperare pe toate planurile, 
noi atitudini ”i curente interna￿ionale, reduse ￿nsª, ca rezultat, tot la voin￿a hegemonicª a 
unor  state,  care  au  exploatat  la  maxim  victoria  repurtatª  ￿n  cel  de-al  doilea  rªzboi 
mondial. Apari￿ia blocului comunist la est ”i separarea ermeticª de spa￿iul occidental a 
reprezentat  din  punct  de  vedere  economic,  social  ”i  politic  o  situa￿ie  cu  consecin￿e 
semnificative pe termen lung. 
˛ncep￿nd  cu  anul  1950,  prin  lucrªrile  O.C.D.E.,  este  ￿nfiin￿atª  Uniunea 
Europeanª  de  Plª￿i, sub  forma  unui  fond  comun,  cu  participarea  a  15  state,  care  au 
convenit sª-”i sus￿inª mutual deficitele, pe baza excedentelor ob￿inute de membrii sªi, 
cota de participare fiind stabilitª func￿ie de ponderea ￿n comer￿ul mondial. Acest acord 
func￿ioneazª p￿nª ￿n anul 1958 c￿nd, gra￿ie Reglementªrii Q adoptate de S.U.A., prin 
care era plafonatª remunera￿ia conturilor la termen ale reziden￿ilor americani, capitalurile 
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inundª ￿n mod pozitiv pie￿ele europene, - monedele din aceastª zonª devenind astfel, din 
nou, deplin convertibile.  
Deceniul anilor 1950 dª startul construc￿iei europene prin adoptarea Tratatului de 
la Paris ”i crearea Comunitª￿ii Europene a Cªrbunelui ”i O￿elului (1951). ˛n anul 1957, 
prin  Tratatul  de  la  Roma,  la  ini￿iativa  Fran￿ei  ”i  Germaniei,  lua  fiin￿ª  Comunitatea 
Economicª Europeanª (Europa ,,celor 6￿), iar ca rªspuns concertat al Marii Britanii, ￿n 
anul 1959 era instituit Acordul Economic de Liber Schimb dintre ￿ªrile neparticipante 
CECO (Anglia, Austria, Danemarca, Suedia, Elve￿ia, Portugalia ”i Norvegia). ˛n anul 
1961,  meritª  notatª  revalorizarea  mªrcii  germane  ”i  reintrarea  acesteia  pe  pia￿a 
schimburilor monetare, debut al unor cre”teri ”i aprecieri viitoare semnificative. 
˛n  anul  1952,  Japonia  devine  membru  F.M.I.  ”i  al  B.I.R.D..  Dupª  rªzboiul 
coreean, aceastª ￿arª intrª ￿ntr-o perioadª fastª din punct de vedere economic, declan”￿nd 
binecunoscutul ,,miracol￿￿ japonez, sintagmª care reflectª cre”terea economicª ￿n medie 
de 10,7% timp de 20 de ani (1951-1971).  
De  cealaltª  parte  a  lumii,  economia  americanª  nu  confirmª  a”teptªrile, 
confrunt￿ndu-se cu un declin sever al balan￿ei comerciale, deloc ￿ncurajator ￿n situa￿ia 
pozi￿iei  asumate  -  de  garant  al  valorii  convertibile  ￿n  aur  a  dolarului.  ˛n  perioada  
1952-1958, specula￿iile legate de volumul prea mare al dolarilor care circulau ￿n afara 
S.U.A., au creat impresia perfect justificatª, cª resursele  ￿n aur ale F.E.D. au devenit 
insuficiente pentru a acoperi o eventualª cerere spot de convertire a eurodolarilor de pe 
pia￿ª. Slabele performan￿e economice americane nu veneau dec￿t sª alimenteze ￿n mod 
negativ aceste specula￿ii ”i au condus, ￿n cele din urmª, la instituirea pool-ului aurului ￿n 
martie  1961.  ˛n  cadrul  acestui  acord,  marile  puteri  economice  ”i  financiare  
(S.U.A., Anglia, Fran￿a, Belgia, Olanda, Italia, Germania ”i Elve￿ia) se angajau sª v￿ndª 
sau sª cumpere aur contra dolari ”i invers, ￿n mod concertat, pentru men￿inerea cursului 
unciei de aur ￿n jurul valorii de 35 USD, condi￿ionat ￿nsª de revizuirea atitudinii S.U.A. 
￿n  sensul  adoptªrii  de  mªsuri  concrete  pentru  reducerea  dezechilibrului  balan￿ei 
comerciale. Pool-ul aurului a fost ￿nsª, un e”ec lamentabil, nu pentru cª statele angajate 
nu au intervenit pentru sprijinirea cota￿iei dolarului, ci pentru cª S.U.A. nu a ￿ntreprins 




se deprecieze de la an la an. ˛n 1964, S.U.A. introduce ￿n premierª restric￿iile voluntare 
asupra  exportului  de  capital  (Voluntary  Foreign  Capital  Restraints),  pentru  a  limita 
scurgerile de capital ”i pentru a reduce ponderea importurilor, efectul nefiind ￿nsª unul pe 
mªsurª, tendin￿ele expansioniste ale economiei americane fiind pregnante ”i ￿n mªsurª sª 
contrabalanseze  ￿n  mod  negativ  strategiile  guvernamentale.  Balan￿a  a  continuat  sª  se 
deprecieze ”i drept urmare, acordul a fost desfiin￿at ￿n anul 1968, dupª ce Fran￿a ”i mai 
apoi Marea Britanie, au renun￿at sª mai sprijine pool-ul aurului ”i sª mai intervinª pe 
pia￿ª ￿n favoarea dolarului: la data de 17 mai 1968 pia￿a aurului din Londra a fost ￿nchisª, 
iar patru zile mai t￿rziu pool-ul desfiin￿at. Sus￿inerea Londrei ”i Parisului nu a mai fost 
posibilª, ￿n primul r￿nd, datoritª devalorizªrilor repetate suferite de lira sterlinª ”i francul 
francez (1964 ￿ atacurile speculative asupra lirei, 1967 - scªderea paritª￿ii lirei de la 2,80 
la 2,40 USD, 1967 ￿ devalorizarea francului francez cu 8% ￿n favoarea mªrcii germane
9). 
˛n  anul  1969,  pe  l￿ngª  introducerea  mecanismului  de  finan￿are  a  stocurilor 
regulatoare,  F.M.I.  instituie  Drepturile  Speciale  de  Tragere,  DST  (Special  Drawing 
Rights,  SDR)  unitª￿i  de  cont  create  sª  joace  ￿n  mod  universal,  rolul  de  instrumente 
interna￿ionale  de  platª  ”i  rezervª,  agreate  ￿n  mecanismele  opera￿iunilor  de  
finan￿are-decontare ￿n cadrul F.M.I. sau ￿n procesul decontªrilor ￿ntre membrii F.M.I..  
Ini￿ial definite ￿n aur, DST ca monedª de cont, a fost introdusª, pe de o parte pentru 
armonizarea formulelor de interpretare a deficitelor balan￿ei de pla￿i, dar, pe de altª parte 
”i pentru a sprijini statele membre care nu dispuneau de o rezervª suficientª pentru a-”i 
asigura convertibilitatea ￿n aur a monedei na￿ionale (motiv pentru care era permis ca ￿n 
schimbul emiterii DST, o cotª de 1/3 sª fie vªrsatª ￿n aur, iar restul ￿n monedª na￿ionalª). 
La 15 august 1971, dupª repetatele ￿ncercªri de stabilizare a cursului dolarului, pe 
fondul  scªderii  rezervei  de  aur  sub  pragul  de  10  miliarde  USD,  a  cre”terii  acute  a 
deficitului datoritª acumulªrilor precedente rezultate din sus￿inerea costurilor conflictului 
din  Vietnam,  dar  ”i  ca  urmare  a  escaladªrii  cererii  de  convertire  a  dolarilor  pe  pia￿a 
interna￿ionalª, paritatea dolarului  ￿n aur este suprimatª de cªtre pre”edintele Nixon ”i 
moneda  americanª  ￿nceteazª  a  mai  fi  ,,as  good  as  gold￿  (la  fel  de  bunª  ca  aurul).  
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Era prima recunoa”tere oficialª a limitelor sistemului Gold Exchange Standard ”i primul 
pas  spre  generalizarea  flotªrii  cursurilor  valutare  ”i  adoptarea  etalonului  ,,putere  de 
cumpªrare￿￿ (Purchasing Power Standard). Urmeazª ￿n S.U.A. o perioadª de 3 luni ￿n 
care salariile ”i pre￿urile sunt ￿nghe￿ate, sunt adoptate suprataxe asupra importurilor, iar 
pentru  c￿teva  zile  sunt  ￿nchise  pie￿ele  de  schimb  monetar  (p￿nª  la  23  august).  
˛n decembrie 1971 este ￿ncheiat Acordul de la Washington (Smithstonian Institute) prin 
care se impune o devalorizare cu 7,9% a dolarului fa￿ª de aur (prima dupª 1934), uncia 
fiind evaluatª la 38 USD ”i se acceptª o reinstaurare a etalonului aur-devize cu o marja de 
fluctua￿ie a principalelor valute fa￿ª de dolar majoratª de la –1% la –2,25%. Prin acela”i 
acord,  suprataxele  la  import  sunt  anulate,  iar  diferitele  monede  sunt  reevaluate.  
Astfel yenul este apreciat cu 17% ￿n raport cu dolarul, fiind prima monedª intratª ￿n stare 
de liberª flotare, lira sterlinª ”i francul rªm￿n constante, marca germanª ”i guldenul sunt 
revalorizate, lira italianª ”i francul elve￿ian sunt devalorizate. 
˛n  anul  care  urmeazª,  ca  rªspuns  la  prevederile  acordului  de  la  Washington, 
Comunitatea  Economicª  Europeanª  ￿ncearcª  sª  se  punª  la  adªpost  de  fluctua￿iile 
imprevizibile  ale  cota￿iilor  dolarului  introduc￿nd  sistemul  ,,”arpelui  monetar￿  
(Acordul  de  la  Basel,  1972)  ”i  ￿nfiin￿￿nd  institu￿ia  Fondului  European  de  Cooperare 
Monetarª,  F.E.C.O.M.  (European  Monetary  Fund,  1973).  Prin  acest  sistem,  ￿ªrile 
participante s-au angajat sª men￿inª, pe baza principiilor de cooperare ”i mutualitate, o 
marjª de fluctua￿ie ￿ntre monedele proprii de maxim –2,25%, ceea ce ￿nsemna o reducere 
a  marjei  de  4,5%  fa￿ª  de  dolar,  prevªzutª  ￿n  acordul  ￿ncheiat  cu  un  an  ￿nainte.  
,,“arpele monetar￿, ￿n ciuda func￿ionªrii precare ”i nelipsitª de contradic￿ii (dupª numai 6 
sªptªm￿ni Anglia pªrªse”te sistemul), a fost prima formª de integrare monetarª adoptatª 
de comunitatea europeanª, F.E.C.O.M. fiind precursorul Institutului Monetar European 
(1994), respectiv al Bªncii Central Europene (1998). 
˛n absen￿a ￿ncrederii pie￿ei, situa￿ia balan￿ei  de plª￿i americane  nu a cunoscut 
￿nsª,  nici  o  ￿mbunªtª￿ire,  dolarul  continu￿nd  cªderea  liberª,  astfel  ￿nc￿t,  la  data  de  
9 februarie 1973, pia￿a a fost din nou ￿nchisª, la 5 zile guvernul anun￿￿nd o devalorizare a 
dolarului  cu  10%.  Aceastª  reducere  intempestivª  nu  a  fªcut  ￿nsª,  dec￿t  sª  acutizeze 




din nou suspendatª la data de 2 martie. Reluarea tranzac￿iilor, la data de 19 martie 1973, 
nu a adus o nouª devalorizare oficialª a dolarului, ci a surprins prin decizia autoritª￿ilor 
monetare  de  a  abandona  Gold  Exchange  Standard,  ￿n  favoarea  regimului  flotant  al 
cursului, nu numai pentru dolar, ci implicit pentru toate devizele de pe pia￿a monetarª.  
Acesta este momentul ￿n care etalonul aur-devize este ￿nlocuit cu regimul ,,puterii 
paritª￿ilor de cumpªrare￿, respectiv cu regimul flotªrii libere. ˛ncep￿nd cu aceastª datª, 
sistemului  monetar-financiar  ￿i  este  recunoscut  ￿n  mod  oficial  caracterul  mondial  ”i 
calitª￿ile  de  sistem.  Prin  prevederile  monetariste  ale  Consensului  de  la  Washington, 
integrarea  armonizatª  a  pie￿elor  monetar-financiare  la  nivel  interna￿ional  a  devenit  o 
prioritate agreatª de toate autoritª￿ile monetare na￿ionale sau interna￿ionale, motiv pentru 
care,  din  acest  moment,  pe  baza  instituirii  unei  cooperªri  ”i  implicªri  continue  ”i 
oportune, se poate vorbi despre un sistem monetar-financiar interna￿ional func￿ional.  
Urmeazª  o  perioadª  de  cristalizare  func￿ionalª  ”i  institu￿ionalª  a  sistemului 
monetar-financiar,  dominatª,  pe  de  o  parte,  de  procesul  de  integrare  europeanª  ”i  de 
exacerbare a ,,fundamentalismului de pia￿ª￿, dictat de Consensul de la Washington ”i, pe 
de altª parte, de evolu￿ia comer￿ului mondial, dinamica financiar-monetarª fiind marcatª 
de perioadele de cre”tere sau descre”tere economicª (respectiv de crizele func￿ionale ale 
economiei  mondiale)  ”i  implicit  de  perioadele  de  pendulare  a  principalelor  valute  
(￿n special dolarul, lira, marca ”i yenul). 
˛ncep￿nd cu anul 1976, prin acordul de la Jamaica, este instituitª oficial flotarea 
liberª a cursurilor de schimb, este demonetizat aurul (acest metal transform￿ndu-se acum 
￿ntr-o simplª marfª) iar DST este recunoscut ca monedª de cont. De remarcat cª acordul 
este acceptat la cel mai ￿nalt nivel ”i gra￿ie recunoa”terii interna￿ionale, este transformat 
￿ntr-un  amendament  la  statutul  F.M.I.  (al  doilea  amendament,  1978),  lucru  care  dª, 
oficial,  startul  debutului  principalelor  autoritª￿i  monetar-financiare  interna￿ionale  ￿n 
activitatea  de  reglementare,  supraveghere  ”i  control  func￿ional  a  sistemului  
monetar-financiar  interna￿ional  (recunoscut  acum  pe  deplin  ca  un  vector  esen￿ial  al 
sistemului economiei mondiale).  
Astfel, din punct de vedere al evolu￿iei principalelor valute, se poate afirma cª ￿n 
perioada 1975-1990, ￿n  economia  mondialª dominª suprema￿ia dolarului -  dolarizarea Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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economiei mondiale, apari￿ia petrodolarilor ”i influen￿ele interna￿ionale ale aprecierii sau 
deprecierii  acestuia,  fiind  numai  c￿teva  exemple  ale  interesului  viu  acordat,  ￿n  mod 
justificat,  evolu￿iei  monedei  americane,  din  perspectiva  procesului  de  transformare  a 
sistemului monetar-financiar interna￿ional. ˛n mod distinct, etapele parcurse evolutiv de 
dolar ￿n perioada 1976-1990, au fost marcate de o pendulare permanentª, ￿n care se poate 
distinge, dincolo de domina￿ia monedei americane ”i dispozi￿ia marilor puteri financiare 
de a stªp￿ni fenomenul ”i  de a  interveni  concertat ￿n  interesul  men￿inerii  echilibrului 
monetar financiar, printr-o cooperare din ce ￿n ce mai accentuatª, determin￿nd schimbªri 
￿n dinamica sistemului monetar financiar interna￿ional.  
˛n perioada 1976-1980, asistªm la o depreciere accentuatª a monedei americane, 
￿n  special  pe  fondul  demarªrii  unei  politici  agresive  de  devalorizare  na￿ionalª 
competitivª, adoptatª de guvernul american, ￿n scopul orientªrii fluxurilor de capital ”i a 
investi￿iilor  directe  spre  economia  internª.  ˛n  ciuda  preferin￿ei  ini￿iale  a  guvernului 
american,  evolu￿ia  negativª  a  dolarului  nu  a  avut  ￿nsª  numai  cauze  interne,  ea  fiind 
accentuatª cumulativ ”i de trendul ￿n scªdere al economiei mondiale, care se resim￿ea 
convulsiv  dupª  ”ocurilor  petroliere  din  1974,  respectiv  1978-1979.  Astfel,  dupª  o 
perioadª de 2 ani de cªdere liberª, sub pragul apreciat ini￿ial de autoritª￿i (1 USD valora  
4 franci francezi), ￿n martie 1978, autoritª￿ile monetare lanseazª un plan de stabilizare a 
dolarului, prin p￿rghii defla￿ioniste clasice (dublarea ratei dob￿nzii) dar ”i prin metode 
protec￿ioniste,  care  vizeazª,  ￿n  premierª,  acoperirea  riscului  de  flota￿ie  valutarª,  prin 
crearea  unui  fond  de  interven￿ie  monetarª,  ￿n  sumª  de  30  miliarde  USD.  ˛n  aceastª 
perioadª, nu numai dolarul ci ”i lira sterlinª, un alt pilon al sistemului monetar, cunoa”te 
fluctua￿ii importante ￿ moneda englezª se confruntª cu o crizª accentuatª ”i ￿n octombrie 
1976 ajunge  la o cota￿ie  de 1,6 USD, motiv pentru care prime”te, pentru echilibrarea 
balan￿ei de plª￿i, un ￿mprumut F.M.I. ￿n sumª de 4 miliarde USD. Perioada men￿ionatª se 
￿ncheie cu ￿nfiin￿area, la ini￿iativa Germaniei ”i Fran￿ei, a Sistemului Monetar European 
(Bruxelles,  1978),  conceput  sub  forma  unui  mecanism  de  stabilizare  a  raportului  de 
schimb  dintre  statele  comunitare  ”i  bazat  pe  func￿ionarea  ECU  (European  Currency 




valutar format din monedele statelor membre ”i reprezent￿nd cursul pivot ￿n jurul cªruia 
se realiza echilibrarea monedelor la o marjª de fluctua￿ie de –2,25%. 
Anii  1980-1985  sunt  caracteriza￿i  de  o  lungª  fazª  de  apreciere  a  dolarului  
(cu aproape 100% fa￿ª de marca germanª ￿n numai 4 ani), determinatª, ￿n primul r￿nd, de 
politica austerª a F.E.D. privind controlul strict al ofertei de monedª, relansarea cre”terii 
economice ”i reducerea infla￿iei la un nivel stabil de 5%. Ca efect secundar, reducerea 
infla￿iei a adus ￿nsª, pe l￿ngª avantaje ”i prima crizª de lichiditate a sistemului ”i anume: 
atunci  c￿nd  reducerea  infla￿iei  a  fost  proclamatª  la  nivel  de  principiu,  creditorii  au 
reac￿ionat,  iar  dob￿nzile  care  p￿nª  atunci  au  fost  negative  ￿n  termeni  reali,  au  fost 
majorate ￿n mod exploziv, datoriile ￿ªrilor emergente (￿n special ale Americii de Sud) 
devenind  uria”e  peste  noapte  ”i  dificil  de  onorat,  scaden￿ele  nerespectate  amplific￿nd 
exponen￿ial  propor￿iile  dob￿nzilor  de  rambursat.  ˛ncetarea  serviciului  de  plª￿i  ￿n  anul 
1982 de cªtre Mexic, a provocat blocajul finan￿ªrilor externe pentru toate ￿ªrile Americii 
latine,  criza  propag￿ndu-se  ￿n  lan￿,  inclusiv  ￿n  finan￿ele  unor  ￿ªri  africane  
(Etiopia, Mozambic). Criza datoriilor a fost rezolvatª pe baza cooperªrii interna￿ionale, 
prin instituirea unui credit de tip releu de cªtre bªncile centrale prin Banca Reglementelor 
Interna￿ionale.  
Lira sterlinª este stimulatª de exportul de petrol din Marea Nordului ”i revine pe 
scena  financiar-monetarª  sub  formª  de  petromonedª.  Sistemul  Monetar  European 
continuª sª func￿ioneze, fiind  caracterizat de  o serie de alinieri ”i realinieri  monetare 
determinate  de  fluctua￿iile  semnificative  ale  monedelor  ￿ªrilor  comunitare.  Astfel,  ￿n 
1981,  are  loc  devalorizarea  lirei  italiene  cu  6%  (martie),  respectiv  3%  (octombrie), 
valorizarea  mªrcii  ”i  a  florinului  cu  5,5%  (octombrie),  ￿n  anul  1982  devalorizarea 
francului cu 5,75%, a lirei italiene cu 2,75% ”i aprecierea mªrcii ”i a florinului cu 4,25%; 
￿n anul 1983 marca ”i florinul continuª sª se aprecieze cu 5,5%, iar lira italianª ”i francul 
sª se deprecieze cu 2,5%. Deci, pe aproape toatª lungimea perioadei marca ”i florinul 
olandez se apreciazª gra￿ie revigorªrii economiei germane, francul francez ced￿nd, pu￿in 
c￿te  pu￿in,  ￿n  favoarea  tendin￿ei  de  dolarizare  a  economiei  mondiale.  ˛n  anul  1985, 
aprecierea dolarului, devenitª periculoasª chiar ”i pentru economia americanª, ia sf￿r”it 
prin eforturile concertate ale marilor puteri. Grupul G5 (S.U.A., Japonia, RFG, Fran￿a ”i Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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Marea Britanie), convine astfel, prin Acordul de la Plaza (New York, Hotel Plaza, 22 
septembrie 1985), sª intervinª pentru ,,lini”tirea￿ dolarului, revenirea acestuia din pozi￿ia 
supraevaluatª  la  un  curs  rezonabil  fiind  cheia  esen￿ialª  ￿n  ac￿iunea  de  stabilizare 
macroeconomicª a cursurilor  de schimb  la nivel  mondial, (peste 70%  din tranzac￿iile 
mondiale  erau  exprimate  ￿n  dolari).  Efectele  interven￿iei  dirijate  pe  pie￿ele  
financiar-monetare conduc ￿n scurt timp, la deprecierea dolarului ”i dau startul aprecierii 
yenului japonez (￿n 9 luni dolarul scade de la 260 la 150 de yeni). ˛ntre timp, ￿n cadrul 
func￿ionªrii Sistemului Monetar European, continuª sª se mizeze pe evolu￿ia pozitivª a 
mªrcii germane, ￿n paralel cu deprecierile repetate ale francului francez ”i lirei italiene. 
Perioada  1985-1990  este  marcatª  de  volatilitatea  dolarului  american  ”i  de 
concentrarea ac￿iunilor privind integrarea europeanª, at￿t la nivel economic, c￿t ”i la nivel 
monetar. Marile puteri, aliniate ￿n grupul G7 (prin alªturarea Canadei ”i Italiei la G5), 
convin,  prin  Acordul  de  la  Louvre  (Fran￿a,  22  ianuarie  1987),  sª stabileascª  un  prag 
pentru reducerea dolarului, scªpat de sub control ￿n ac￿iunea concertatª de depreciere ”i sª 
intervinª prin ac￿iuni dirijate ale bªncilor centrale proprii, pentru men￿inerea cursul ￿n 
limitele convenite. ˛n interval de c￿teva luni dolarul are aprecieri ”i deprecieri rapide, 
dovedindu-se din punct de vedere speculativ, o monedª volatilª ”i imprevizibilª, lucru 
reflectat prin crahul bursier de pe Wall Street, declan”at la 16 octombrie 1987, cu efect ￿n 
cascadª ”i asupra pie￿ei londoneze (London Stock Exchange, Black Monday).  
˛n  paralel,  la  un  alt  pol  al  puterii,  construc￿ia  europeanª  continuª  ”i  chiar  se 
accelereazª  ￿  este  adoptat  Actul  Unic  European  (Single  European  Act,  1985)  ”i  la 
propunerea Consiliului Europei (Hanovra, 1988), ￿n anul 1989, este prezentat raportul 
Dellors  privind  stabilirea  etapelor  concrete  care  sª  conducª  la  uniunea  economicª  ”i 
monetarª.  Europa ,,celor 12￿  (prin  aderarea  Marii  Britanii,  Irlandei  ”i  Danemarcei  ￿n 
1973, a Greciei ￿n 1981 ”i a Spaniei ”i Portugaliei ￿n 1986), ￿”i fixeazª noi obiective 
comunitare, dintre care cel mai important este acela al liberalizªrii circula￿iei bunurilor ”i 
serviciilor, persoanelor ”i capitalurilor p￿nª ￿n anul 1992.  
La al treilea pol al puterii, yenul se  men￿ine  deosebit de stabil, sprijinit de  o 
economie  performantª,  Japonia  reu”ind  ￿n  premierª  sª  acumuleze  ￿n  anul  1988  un 




majoritate cov￿r”itoare (peste 80%) ￿n S.U.A. ”i Marea Britanie. ˛ncep￿nd cu anul 1989 
are loc colapsul comunismului ￿n Europa Centralª ”i de Est ”i ￿nceputul tranzi￿iei ￿ªrilor 
din aceastª regiune la o economie de pia￿ª func￿ionalª. America de Sud se confruntª cu o 
profundª  crizª  a  datoriilor,  Mexicul  ”i  Argentina  apel￿nd  la  organismele  financiare 
interna￿ionale  (￿mprumuturi  F.M.I.  consistente),  ￿n  vederea  alimentªrii  economiilor  ￿n 
derapaj cu lichiditª￿i pentru refacerea capacitª￿ii de platª ”i echilibrarea balan￿elor de plª￿i.  
Convulsiile  monetare  ale  deceniului  promoveazª  principiul  supravegherii 
pruden￿iale  interna￿ionalª,  ￿n  1988  fiind  adoptate  sub  egida  Bªncii  Reglementelor 
Interna￿ionale  pe  baza  cooperªrii  interna￿ionale,  principiile  reglementªrii  intermedierii 
financiare,  prin  semnarea  Acordului  de  la  Basel,  acord  ￿n  care  sunt  stabilite  mªsuri 
comune de evaluare a riscurilor financiare pentru determinarea ”i gestionarea  riscurilor 
de lichiditate ￿n creditare. 
Dupª anul 1990 sistemul monetar-financiar interna￿ional intrª ￿ntr-o nouª fazª, 
respectiv  aceea  a  globalizªrii  prin  adoptarea  ,,noului  Consens  de  la  Washington￿  
(￿n perioada 1990-1991), care ridicª la rang de principiu viabilitatea deschiderii pie￿elor ”i 
eliminarea  oricªror  obstacole  din  calea  liberei  circula￿ii  a  capitalului.  Sistemul  
monetar-financiar  interna￿ional  devine  global  prin  integrarea  pie￿elor  ”i  a  rela￿iilor 
financiar  monetare,  rolul  institu￿iilor  financiare  devenind  vital  de  pe  pozi￿ia  de 
coordonator  ”i  supraveghetor  al  func￿ionªrii  sistemului.  Comportamentul  sistemului 
monetar-financiar  interna￿ional,  care  tinde  sª  devinª  global,  are  valen￿e  noi,  inedite, 
derapajele acestuia metamorfoz￿ndu-se din crize func￿ionale ￿n veritabile crize de sistem. 
˛ncep￿nd  cu  anul  1991,  odatª  cu  colapsul  blocului  comunist,  unificarea  Germaniei  ”i 
dispari￿ia sistemului centralizat de tip sovietic, are loc debutul fenomenelor de tranzi￿ie 
spre economia de pia￿ª. At￿t pentru noile ￿ªri europene ￿n tranzi￿ie la economia de pia￿ª 
c￿t  ”i  pentru  ￿ªrile  emergente  ale  Americii  latine  ”i  Asiei  de  est,  au  rezultat  noi 
experimente,  noi  provocªri,  incertitudini  ”i  ezitªri,  succese  ”i  insuccese,  legate  de 
opera￿iunile concrete de privatizare, restituire a proprietª￿ilor, promovare a principiilor 
austeritª￿ii bugetare ”i de liberalizare a pie￿elor. Traseul ￿ªrilor emergente a fost zguduit 
de ”ocuri periodice care au declan”at veritabile crize de sistem, evoluate, contagioase ”i Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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deosebit  de  virulente:  criza  mexicanª  (1994),  criza  asiaticª  (1997)  ”i  criza  din  Rusia 
(1998).  
˛n deceniul ￿90, construc￿ia europeanª ajunge la maturitate. Pia￿a unicª europeanª 
￿ncepe sª func￿ioneze efectiv ￿n 1992 ”i, tot ￿n acela”i an, pe modelul raportului Dellors, 
la Maastricht, este adoptat Tratatul asupra Uniunii Europene ￿n care sunt enun￿ate, ￿n 
premierª, etapele realizªrii uniunii economice ”i monetare europene, precum ”i criteriile 
de  convergen￿ª  nominalª  ￿n  cadrul  uniunii.  Cursurile  principalelor  valute  europene 
continuª  sª  fluctueze  semnificativ,  iar  la  sf￿r”itul  anului  1992  Sistemul  Monetar 
European se confruntª cu o crizª majorª care determinª autoritª￿ile monetare europene sª 
mªreascª marja de fluctua￿ie autorizatª de la –2,25% la –15%. Pe timpul crizei, monedele 
forte  au  rªmas  tot  marca  germanª  ”i  florinul  olandez,  ￿n  timp  ce  lira  italianª  ”i  lira 
sterlinª,  aflate  ￿n  dificultate,  pªrªsesc  mecanismul  de  schimb,  escudo,  peseta  ”i  lira 
irlandezª se depreciazª cu peste 10% iar francul francez pierde 3%. ˛n tot acest interval 
￿nsª,  gra￿ie  cotei  ￿n  cre”tere  de￿inute  acum  ￿n  comer￿ul  mondial  de  cªtre  structura 
integra￿ionistª  europeanª,  ECU  reu”e”te  sª  se  men￿inª  alªturi  de  dolar,  cu  fluctua￿ii 
superioare  sau  inferioare  ￿n  marjª  redusª,  suger￿nd  o  politicª  monetarª  coerentª  a 
bªncilor centrale ”i viabilitatea de perspectivª a proiectului monetar european. ˛n 1994 
este  ￿nfiin￿at  Institutul  Monetar  European  care  ￿nlocuie”te  F.E.C.O.M.,  ￿n  calitate  de 
autoritate  monetarª  a  comunitª￿ii  europene,  precursoare  a  Bªncii  Centrale  Europene.  
˛n anul 1995 are loc aderarea Austriei, Suediei ”i Finlandei la Uniunea Europeanª ”i, ￿n 
cadrul reuniunii Consiliului European de la Madrid, sunt stabilite etapele concrete ale 
introducerii monedei unice euro pentru 11 din cei 15 membri (3 ￿ªri au am￿nat adoptarea 
euro: Marea Britanie, Danemarca ”i Suedia, iar Grecia nu ￿ntrunea la acea datª criteriile 
de convergen￿ª impuse). ˛n anul 1997 este adoptat Tratatul de la Amsterdam, problemele 
nou apªrute fiind legate ￿n special de stabilirea de drept a institu￿iilor responsabile cu 
politica monetarª a Uniunii Europene ”i aducerea ￿n aten￿ie a politicilor sociale neglijate 
p￿nª atunci. Spre sf￿r”itul anului este instituit Pactul de stabilitate ”i cre”tere, la ini￿iativa 
Germaniei,  conform  cªruia,  ￿n  perspectiva  integrªrii  monetare,  ￿ªrile  care  ￿nregistrau 




(ca  o  ironie  tocmai  Germania  este  prima  ￿arª  ￿avertizatª￿)
10.  ˛n  anul  1999  are  loc 
￿nfiin￿area  Bªncii  Centrale  Europene  ”i  demararea  activitª￿ii  ￿ntrunite  a  Sistemului 
Bªncilor  Centrale  ”i  este  desªv￿r”it  momentul  istoric  al  lansªrii  monedei  unice  euro 
(￿ncep￿nd cu 1/4 ianuarie 1999) ca monedª de cont, aceasta intr￿nd ￿n circula￿ie efectivª 
la 1 ianuarie 2002. Lansarea monedei unice europene a fost efectuatª ￿ntr-un moment 
propice, ECU fiind men￿inut constant ”i superior monedei americane pe toatª perioada 
anului 1998, valoarea acestuia ￿n ajunul adoptªrii fiind de 1,17 USD. ˛n anul 2001, prin 
Tratatul de la Nisa, programul de lªrgire a Uniunii Europene, capªtª consisten￿ª oficialª 
prin debutul strategiilor ”i programelor de aderare pentru 12 ￿ªri, proces dezvoltat ￿n mai 
2004 prin crearea ,,Uniunii celor 25￿ ”i desªv￿r”it prin aderarea Rom￿niei ”i Bulgariei, la 
1 ianuarie 2007. 
Pentru  Asia,  perioadele  1955-1980  ”i  1990-1995,  au  fost  caracterizate  de  o 
cre”tere economicª puternicª, care a consacrat yenul ca pol monetar interna￿ional. ˛n anul 
1995 yenul se confruntª cu o valorizare fªrª precedent, guvernul fiind nevoit sª intervinª, 
pentru  stoparea  ,,umflªrii  cursului￿,  cu  efecte  defavorabile  exportatorilor.  
Astfel,  ministrul  de  finan￿e,  Massayoushi  Takemura,  lanseazª  ￿n  premierª  pentru 
economia japonezª, un plan destinat exclusiv favorizªrii investi￿iilor ”i ￿mprumuturilor 
japoneze ￿n strªinªtate, lucru care conduce la migrarea capitalurilor investi￿ionale dar ”i 
speculative, cu precªdere spre ￿ªrile asiatice vecine. ˛n anul 1997 ￿nsª, Asia de est este 
cuprinsª  de  o  crizª  de  sistem  virulentª,  pornitª  tocmai  din  caren￿ele  liberalizªrii 
circula￿iei capitalurilor, acolo unde nu exista suficientª for￿ª pentru a putea fi contracarate 
”ocurile  intempestive,  determinate  de  reac￿iile  speculative  (,,de  fugª￿)  ale  pie￿ei, 
supraevaluarea  miracolului  asiatic  distrªg￿nd  aten￿ia  de  la  fenomenul  de  ,,umflare￿ 
artificialª a valorii reale a activelor. Efectele crizei ”i implica￿iile au fost de propor￿ii, 
lipsa de inspira￿ie ￿n politicile aplicate de organismele financiar-monetare interna￿ionale 
acutiz￿nd  distorsiunile  economiei  regionale  ”i  mondiale  ”i  implicit  efectele  negative 
asupra sistemului monetar-financiar interna￿ional. 
                                                         
10 Marin D., Socol C., Marina” M.  -  Economie europeanª, Ed. Economicª,  Bucure”ti, 2004 
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Este  ￿nsª,  interesant  de  urmªrit,  evolu￿ia  economiei  S.U.A.  ￿ntr-un  deceniu  al 
crizelor de sistem repetate. Se poate constata cu u”urin￿ª faptul cª S.U.A. a cunoscut ￿n 
perioada  1993-2000  un  ritm  constant  al  cre”terii  economice  de  aproape  4%,  ob￿inut 
printr-o restructurare dinamicª ”i rapidª a ofertei, care a fost concentratª ￿n special pe 
dezvoltarea  sectorului  de  servicii  ”i  reorientarea  cererii  cªtre  interior,  pe  fondul  unei 
infla￿ii reduse ”i a unei rate a ”omajului  de sub 6%. De asemenea,  este binecunoscut 
faptul  cª,  ￿n  aceastª  perioadª,  S.U.A.  a  declan”at  o  ￿revolu￿ie￿  tehnologicª  ”i 
informa￿ionalª  de  propor￿ii  ”i  a  devenit  fªrª  echivoc  liderul  erei  ￿computerizate￿  ”i 
principalul  furnizor  de  tehnologie  ￿de  masª￿,  lucru  care  a  avut  ca  rezultat,  ￿n  plan 
na￿ional,  un  spor  important  ￿n  productivitate  -  aproximativ  1,5%  anual  (￿noua 
economie￿). 
˛ncep￿nd cu anul 2001, omenirea intrª ￿ntr-un nou mileniu marcat de provocªrile 
globalizªrii ”i de a”teptªrile grandiosului experiment integra￿ionist european, dar ”i de 
apari￿ia  sau  amplificarea  unor  fenomene,  cum  ar  fi  terorismul  interna￿ional,  explozia 
demograficª, exacerbarea diferen￿elor ￿ntre ￿ªrile cele mai sªrace ”i nivelul ￿ªrilor cele 
mai dezvoltate, procese care impun o atitudine  mult mai  concentratª, mai fermª, mai 
elaboratª ”i mai reprezentativª din partea comunitª￿ii interna￿ionale. 
Urmare a evenimentelor recente, se poate spune cª sistemul monetar-financiar 
interna￿ional a intrat ￿ntr-o perioadª de adaptare func￿ionalª ”i institu￿ionalª la noile 
realitª￿i  globale.  Reformularea  ,,Noului  Consens  de  la  Washington￿  ”i  a  rolului 
organismelor financiare interna￿ionale devine esen￿ialª ”i este ￿ntreprinsª progresiv prin 
analiza  criticª  a  efectelor  politicilor  ”i  strategiilor  aplicate  ￿n  ultimul  deceniu.  
Fondul Monetar Interna￿ional realizeazª cª este mult mai u”or sª supraveghezi ”i sª previi 
”i mult mai dificil sª gestionezi crizele, Banca Mondialª devine mult mai interesatª de 
proiectele de combatere a sªrªciei ”i de acordare de asisten￿ª, dec￿t de plasarea rentabilª a 
unor fonduri investi￿ionale sau de acordarea de ￿mprumuturi financiare de ultimª instan￿ª, 
iar  Banca  Reglementelor  Interna￿ionale  se  erijeazª  ￿ntr-o  bancª  a  bªncilor  centrale  ”i 
devine pilonul supravegherii ”i reglementªrii pruden￿iale, ￿ncerc￿nd sª controleze ￿n mare 




1.2  Etape  ale  dezvoltªrii  ”i  afirmªrii  Sistemului  monetar  financiar      
                   interna￿ional ￿n economia mondialª 
Evolu￿ia sistemului monetar-financiar interna￿ional, a”a cum a fost sintetizatª ￿n 
subcapitolul anterior, conduce la cristalizarea urmªtoarelor etape distincte ”i punctuale ￿n 
parabola  dezvoltªrii  ”i  afirmªrii  acestuia  ca  sistem  institu￿ional  ”i  func￿ional  la  nivel 
global, segmentat ￿n douª faze func￿ionale distincte: 
1. Faza func￿ionªrii de facto: 
A. ˛nceputul secolului XIX (1816￿1914) ￿ adoptarea progresivª a etalonului aur 
(Gold  Standard),  definirea  rolului  ”i  responsabilitª￿ilor  sistemului  bªncilor  centrale, 
cristalizarea  func￿ionalª  a  sistemului  intermedierii  financiare  ”i  crearea  uniunilor 
monetare  ca  prime  forme  de  cooperare  monetar-financiarª  institu￿ionalizatª  la  nivel 
multina￿ional; 
B. Perioada 1914￿1944  ￿ func￿ionarea sistemului Gold Standard, sub cele douª 
forme  agreate,  respectiv  Gold  Specie  Standard  ”i  Gold  Bullion  Standard,  formarea 
blocurilor  monetare  ale  dolarului,  lirei  ”i  francului;  perioada  este  marcatª  de  repetate 
convulsii  monetare,  crize  hiperinfla￿ioniste,  crize  bursiere  ”i  distorsiuni  grave  ale 
sistemului  economic,  determinate  de  efectele  distructive  ale  celor  douª  conflagra￿ii 
mondiale. 
2. Faza func￿ionªrii de jure: 
C.  Perioada  1944￿1973  ￿  func￿ionarea  sistemului  aur-devize,  Gold  Exchange 
Standard,  ￿n  baza  acordului  de  la  Bretton  Woods,  acord  care  reprezintª,  deopotrivª, 
debutul  oficializªrii  cooperªrii  financiar-monetare  interna￿ionale;  are  loc  ￿nfiin￿area 
structurilor  institu￿ionale  monetar-financiare  cu  voca￿ie  universalª,  adoptarea  primelor 
conven￿ii interna￿ionale iar, prin reglementare, sistemul capªtª valen￿e interna￿ionale de jure; 
D. Perioada 1973￿1990 ￿ renun￿area la etalonul aur-devize ”i aplicarea flota￿iei 
libere; perioada este marcatª de fazele cincinale de ,,pendulare￿ a dolarului ”i de ”ocurile 
petroliere; construc￿ia europeanª este acceleratª ”i sunt stimulate tendin￿ele integra￿ioniste 
la nivel interna￿ional; au loc primele sincope ale sistemului monetar-financiar degenerate 
￿n  crize  de  sistem,  respectiv  criza  datoriilor  (1982);  ￿n  1988  este  consolidatª 
reglementarea  intermedierii  financiare  prin  Acordul  de  la  Basel,  se  pune  problema Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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contracarªrii riscurilor de lichiditate ￿n creditare; blocul comunist intrª ￿n colaps iar ￿ªrile 
central ”i est europene intrª pe lungul drum al tranzi￿iei; 
E. Perioada 1990 ￿ 2001 ￿ ,,Noul Consens de la Washington￿ (1990-1991) ridicª 
la  rang  de  panaceu  universal  ac￿iunea  de  liberalizare  a  pie￿elor  ”i  re￿etele 
macroeconomice de facturª monetaristª; crizele de sistem capªtª noi valen￿e, amploarea 
”i viteza de propagare a acestora fiind de naturª globalª; se acutizeazª fenomenele de 
globalizare ”i integrare a pie￿elor financiare; cooperarea interna￿ionalª devine concentratª 
”i  permanentª  prin  instituirea  reglementªrilor  de  supraveghere  pruden￿ialª  ”i 
monitorizarea  riscurilor  de  sistem;  este  desªv￿r”itª  integrarea  europeanª  ”i  adoptatª 
moneda unicª euro; procesul de globalizare devine agresiv iar tendin￿ele integra￿ionista se 
concretizeazª, at￿t pe continentul american c￿t ”i ￿n Asia; 
F.  Perioada  2001  ￿  prezent  ￿  reformarea  sistemului  monetar-financiar 
interna￿ional pe modelul pie￿elor integrate ”i globalizate ”i debutul revizuirii politicilor ”i 
strategiilor institu￿iilor monetar-financiare interna￿ionale; terorismul interna￿ional devine 
un fenomen global, specula￿iile pe termen scurt sunt exacerbate, capitalul circulª liber ”i 
fªrª  frontiere,  fenomenul  migra￿iei  capªtª  valen￿e  majore,  efectele  inedite,  justific￿nd 
forme noi ”i mult mai accentuate de cooperare interna￿ionalª. 
La nivel func￿ional, sistemul monetar-financiar interna￿ional este caracterizat ￿n 
mod  intuitiv  de  obiectul  rela￿iilor  financiar  ”i  anume  de  stadiul  ”i  evolu￿ia  monedei, 
respectiv, mai concret, de tipul ”i trªsªturile regimului de schimb ”i de caracteristicile 
convertibilitª￿ii  monetare.  Astfel,  func￿ie  de  forma  ”i  regimul  de  schimb  al  monedei, 
sistemul  monetar-financiar  interna￿ional  cunoa”te  o  evolu￿ie  liniarª,  de  la  sistemul 
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Deci, dupª cum se poate observa ￿n figura 1.1, evolu￿ia sistemului monetar tinde 
de la simplu la complex, de la absolut la relativ ”i de la valori statice la competitivitate 
dinamicª. Aceastª evolu￿ie urmeazª de fapt traseul dezvoltªrii ”i diversificªrii rela￿iilor 
comerciale, de la nivel local, la scarª globalª, comer￿ul mondial tras￿nd ￿firul ro”u￿ ￿n 
respectarea principiului remunerªrii avantajoase a randamentelor economice reale. 
Din  punct  de  vedere  al  evolu￿iei  sistemului  economiei  mondiale,  subsistemul 
monetar-financiar interna￿ional, ca parte componentª, parcurge etape similare, cu decalaje 
istorice  variabile  ￿n  semnifica￿ie,  fa￿ª  de  dinamica  rela￿iilor  comerciale  interna￿ionale, 
astfel: 





Similitudinile  ￿n  evolu￿ia  sistemului  monetar-financiar  ”i  cea  a  economiei 
mondiale sunt fire”ti, pornind de la premisa logicª ”i realª, cª rela￿ia monetar-financiarª 
este o consecin￿ª, un efect rezultant al reac￿iei fa￿ª de o rela￿ie comercialª aflatª la bazª. 
Cel  mai  probabil,  procesele  economiei  reale  ”i  procesele  monetar-financiare,  sunt 
identitª￿i  diferite  ale  acelea”i  realitª￿i  economice  func￿ionale.  Procesul  de  separare  a 
economiei  financiare  de  economia  realª
11,  nu  presupune  o  separare  a  sistemului  
monetar-financiar  interna￿ional  de  economia  mondialª,  ci,  mai  degrabª,  o  apropiere 
majorª ”i o amplificare dinamicª a intercondi￿ionªrilor func￿ionale.  
Crizele  financiare  reflectª  cel  mai  precis  evolu￿ia  calitativª  a  raportului 
,,economie realª - finan￿e￿. Astfel, referindu-ne la momente contemporane, atunci c￿nd 
ratele dob￿nzilor nu acoperª rata infla￿iei, economia realª cere realinierea adaptativª ”i 
dob￿nzile  devin  galopante  (criza  datoriilor,  1982),  iar  atunci  c￿nd  activele  sunt 
                                                         
11 Aglietta Michel, Macroeconomie financiarª, vol. I ”i II, Editura Coresi, Bucure”ti, 2003 
 































supraevaluate economia realª sanc￿ioneazª ”i impune fidelizarea imaginilor patrimoniale 
(criza asiaticª, 1997). Separarea ar putea fi discutatª ￿n mªsura ￿n care, ￿n ipoteza de lucru 
am  marca  resursele  financiare  ca  fiind  o  simplª  marfª,  disociabilª  de  fluxurile 
comerciale, total independentª ”i am considera cª pie￿ele financiar-monetare s-ar mi”ca 
doar  ￿n  virtutea  motorului  specula￿iei  interne,  neraportate  dec￿t  la  randamentele  de 
plasare a capitalurilor. E greu de imaginat un asemenea scenariu.  
Structura  reticularª
12  viitoare  a  sistemului  monetar-financiar  global  se  va 
fundamenta, ￿n continuare, mªcar la nivel decizional, pe criteriile economiei reale, iar 
investi￿iile  vor  avea  ￿n  continuare,  o  direc￿ie  determinatª  de  localizarea,  evaluarea  ”i 
selectarea  la  nivel  informa￿ional  a  randamentelor  maxime,  ori  asta  nu  ￿nseamnª  o 
separare, ci mai cur￿nd o aliniere la noile ingerªri func￿ionale ale economice mondiale.  
Dispari￿ia  investi￿iilor  strªine  directe  nu  se  vor  diminua  ￿n  favoarea  investi￿iilor  de 
portofoliu, logica acestora nefiind nici perimatª ”i nici ￿n afara tendin￿elor de globalizare 
”i integrare economicª. Se pare deci, cª nu e vorba de un proces de separare, ci mai 
degrabª de o readaptare a sistemului monetar-financiar interna￿ional la noua economie 
globalª, la noile realitª￿i cu care se confruntª societatea umanª.  
Principiul de bazª ￿n g￿ndirea strategiilor viitoare privind asigurarea echilibrului 
financiar-monetar  interna￿ional,  cel  pu￿in  din  perspectiva  ultimei  decade,  nu  este 
￿ncurajarea func￿ionalitª￿ii izolate ”i independente a sistemului monetar-financiar, ci, mai 
degrabª,  instituirea  unui  control  strict  al  fluxurilor  financiare  devenite  globale  prin 
liberalizarea circula￿iei acestora, accentuarea supravegherii pruden￿iale a proceselor de 
intermediere financiarª ”i instituirea unui sistem de prevenire, ￿n timp real, a deficien￿elor 
func￿ionale. 
1.3 Componentele institu￿ionalª ”i func￿ionalª ale sistemului monetar   
                  financiar interna￿ional 
Sistemul monetar financiar interna￿ional cuprinde ansamblul coerent structurat ”i 
complex constituit din totalitatea entitª￿ilor - organisme, institu￿ii sau organiza￿ii - care 
guverneazª,  coordoneazª,  intervin  sau  sunt  implicate  total  ori  tangen￿ial  ￿n  rela￿iile 
financiar-monetare  integrate,  din  suma  comportamentelor,  actelor,  legitª￿ilor, 
                                                         
12 Jean-Francois Rischard , Al doisprezecelea ceas. 20 de probleme globale ￿ 20 de ani pentru a le 
rezolva, Institutul Bancar Rom￿n, Ed. Millenium Tres, Bucure”ti, 2004 Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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tehnologiilor,  tehnicilor  ”i  mecanismelor  ￿ntrunite  de  jure  sau  de  facto  ￿n  formarea, 
delimitarea ”i guvernarea pie￿elor monetar-financiare la nivel local, regional, interna￿ional 
sau  global,  inclusiv  cadrul  juridic  ”i  principial  aferent  acestor  manifestªri  la  toate 
nivelurile. 
Defini￿ia este limitativª conceptual, gradul de  generalizare fiind insuficient de 
relevant  pentru  a  acoperi  complet  problematica  rela￿iilor  financiar-monetare 
interna￿ionale,  ￿nsª,  suficient  de  sugestivª  ￿n  demersul  determinªrii  componentelor 
institu￿ionale ”i func￿ionale ale sistemului monetar financiar interna￿ional.  
˛ntr-un  model  simplificat,  sistemul  financiar  monetar  interna￿ional  poate  fi 
reprezentat  ￿n  complexitatea  sa,  printr-o  sumª  de  entitª￿i,  cu  calitate  de  subiec￿i 
permanen￿i, agrea￿i sau ocazionali ai sistemului, care guverneazª sau dezvoltª func￿ional, 
printr-un comportament cu ra￿iune economicª, mecanisme ”i tehnologii specifice, efectele 
directe  sau  indirecte  ale  manifestªrii  fiind  determinarea  ”i  dezvoltarea  de  rela￿ii  sau 
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Astfel, ￿n figura 1.3, se ￿ncearcª o schi￿ª sumarª a modelului de func￿ionare a 
sistemului  monetar  financiar  interna￿ional,  cu  scopul,  exclusiv  scolastic,  de  a  disocia 
componentele specifice sau comune ”i de a reprezenta schematic, ca determinare ”i sens, 
mecanismele de func￿ionare, guvernare ”i reglare a proceselor financiar-monetare. 
La nivelul organizªrii institu￿ionale a sistemului monetar financiar interna￿ional, 
se disting urmªtoarele categorii de subiec￿i: 
-  autoritª￿i financiar-monetare; 
-  agen￿i ai economiei financiar-monetare; 
-  institu￿ii rezultate din organizarea pie￿elor financiar monetare; 
-  alte  entitª￿i  componente  ale  sistemului  economiei  mondiale  cu  implica￿ii  ￿n 
fenomenele financiar-monetare interna￿ionale. 
Se  impune  o  definire  a  fiecªrei  categorii  de  subiec￿i,  pornind  at￿t  de  la 
dimensiunea implicªrii, gradul de manifestare ”i scara propor￿iilor determinative, c￿t ”i de 
la rolul, importan￿a ”i relevan￿a doveditª ￿n func￿ionarea ca atare a sistemului monetar 
financiar interna￿ional. 
Autoritª￿ile financiar-monetare cuprind totalitatea entitª￿ilor oficial instituite la 
nivel na￿ional, regional, interna￿ional sau mondial, prin manifestarea statelor de drept ￿n 
consensul cooperªrii globale. Pornind de la criteriile anterior sugerate, se disting, ￿ntr-o 
manierª agregatª categorial, urmªtoarele autoritª￿i financiar-monetare: 
-  organisme  financiar-monetare  cu  voca￿ie  universalª:  Fondul  Monetar 
Interna￿ional, Grupul Bªncii Mondiale, Banca Reglementelor Interna￿ionale; 
-  organisme financiar-monetare cu voca￿ie interna￿ionalª sau regionalª: Banca 
Centralª  Europeanª,  Banca  Europeanª  de  Investi￿ii,  Banca  Europeanª  pentru 
Reconstruc￿ie  ”i  Dezvoltare,  Banca  Inter-americanª  de  Dezvoltare,  Banca 
Asiaticª de Dezvoltare, Programul Na￿iunilor Unite pentru Dezvoltare; 
-  sistemul interna￿ional al bªncilor centrale: ansamblul bªncilor centrale na￿ionale 
sau federale. 
Agen￿ii  economiei  financiare  reprezintª  ansamblul  entitª￿ilor  economice  sau 
financiar-monetare, cu implicare directª sau indirectª, organizatª sau accidentalª ”i cu 
impact semnificativ ￿n organizarea, coordonarea, func￿ionarea sau influen￿area rela￿iilor Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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financiar-monetare interna￿ionale. Din ansamblul agen￿ilor economiei financiare, pornind 
de  la  criteriul  implicªrii  in  fenomenele  financiar-monetare,  distingem  urmªtoarele 
categorii institu￿ionale: 
-  sistemul interna￿ional al intermedierii financiare: bªncile comerciale, institu￿iile 
de credit, fondurile de investi￿ii ”i fondurile mutuale; 
-  sistemul  institu￿ional  organizat  aldine  monetare,  financiare  sau  de  mªrfuri: 
ansamblul burselor de valori mobiliare (exemple: London Stock Exchange, New 
York Stock Exchange, NASDAQ, etc.); 
-  organisme economice sau sociale cu voca￿ie regionalª sau universalª, implicate 
￿n  opera￿iuni  ale  economiei  financiare,  altele  dec￿t  autoritª￿ile  
financiar-monetare:  Organiza￿ia  pentru  Cooperare  ”i  Dezvoltare  Economicª, 
U.N.C.T.A.D. etc.; 
-  alte entitª￿i economice cu impact semnificativ asupra finan￿elor interna￿ionale: 
societª￿i de asigurare /reasigurare, institu￿ii de rating, societª￿i transna￿ionale ”i 
corpora￿iile multina￿ionale de dimensiuni medii ”i mari. 
Dintre componentele institu￿ionale, autoritª￿ile financiar-monetare sunt, ￿n mod 
evident, cele chemate sª dirijeze procesul de integrare a pie￿elor ”i sª gªseascª solu￿ii 
viabile  la  efectele  fenomenelor  de  globalizare  financiarª  ”i  de  adaptare  a  sistemului 
monetar-financiar  contemporan  la  noile  realitª￿i  economice.  Juste￿ea  acestui  fapt  este 
demonstrat chiar de crizele financiare ale  deceniului trecut, de reac￿ia  opiniei publice 
interna￿ionale  ”i  de  debutul  reformªrii  principalilor  piloni  ai  stabilitª￿ii  ”i  echilibrului 
monetar ”i financiar global, respectiv F.M.I. ”i Grupul Bªncii Mondiale. ˛n fapt, urmªrind 
evolu￿ia istoricª ”i antologia mecanismelor dezvoltate, se poate observa cª toate aceste 
institu￿ii  au  ￿ncercat  sª  se  adapteze  permanent,  de”i,  din  pªcate,  doar  ￿nvª￿￿nd  din 
gre”elile trecutului ”i mai pu￿in anticip￿nd sau prevenind printr-o semnalizare promptª, 
evenimente  imediate  cu  efecte  negative  sau  distructive  pentru  economia  mondialª.  
Nu cred cª este neapªrat ceva de repro”at sau o vinª de imputat, ci mai degrabª este vorba 
despre asumarea defectuoasª obliga￿iilor ”i de con”tientizarea deficitarª rolului pe care 




Dacª am continua ￿n ideea dezvoltªrii rela￿iei str￿nse dintre economia mondialª ”i 
sistemul  monetar-financiar interna￿ional, putem sª afirmªm cª, de cele  mai  multe  ori, 
lipse”te tocmai contactul arbitrilor cu to￿i jucªtorii de pe pia￿ª, imposibilitatea anticipªrii 
derapajelor  fiind  datoratª,  ￿n  primul  r￿nd,  men￿inerii  politicilor  de  naturª  exclusiv 
monetaristª pe post de panaceu universal, ￿n detrimentul adaptªrii dinamice a strategiilor, 
func￿ie de toate variabilele de mediu ￿ economice, geopolitice, sociale sau culturale. 
˛n manifestarea lor unitarª sau globalª, autoritª￿ile monetare ”i agen￿ii economiei 
financiare,  determinª  antrenarea  componentei  func￿ionale.  Componenta  func￿ionalª  se 
referª, a”a cum am amintit anterior, la totalitatea comportamentelor, actelor, legitª￿ilor, 
rela￿iilor, mecanismelor, tehnologiilor, tehnicilor ”i instrumentelor financiar-monetare. 
˛n  func￿ie  de  gradul  ”i  nivelul  de  abstractizare,  structura  sistemului  
monetar-financiar interna￿ional con￿ine taxonomic, urmªtoarele categorii de componente 
func￿ionale: 
1. componenta func￿ionªrii rela￿ionale (rela￿ii ”i mecanisme), defalcatª ￿n: 
-  rela￿ii  ”i  mecanisme  de  guvernare,  reglementare,  supraveghere  ”i  control 
(￿n￿elegem prin rela￿iile ”i mecanismele de guvernare totalitatea politicilor ”i strategiilor 
de naturª monetarª, bugetarª, financiarª sau comerciale la nivel na￿ional, regional sau 
interna￿ional); 
- rela￿ii ”i mecanisme privind cooperarea interna￿ionalª, integrarea economicª ”i 
fenomenul de globalizare;  
- rela￿ii ”i mecanisme de pia￿ª ￿ pie￿ele monetare ”i financiare; 
- mecanisme de adaptare la economia mondialª. 
2.  componenta  manifestªrii  practice  a  raporturilor  financiar-monetare,  sub 
formª de tehnici, tehnologii, modalitª￿i ”i instrumente, astfel: 
- tehnici, tehnologii ”i instrumente financiar-monetare ”i de pia￿ª; 
- circula￿ia monetarª, trªsªturile monetar-financiare; 
- cadrul legislativ intern ”i interna￿ional, reguli ”i cutume func￿ionale; 
- cercetare ”i inova￿ie financiarª-monetarª. 
Raportul  ￿ntre  cele  douª  componente  func￿ionale  este  urmªtorul:  tehnicile, 
tehnologiile,  modalitª￿ile ”i  instrumentele sunt  manifestªrile concrete sau tangibile ale Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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stabilirii ”i derulªrii proceselor rela￿ionale, aferente fenomenelor ”i raporturilor financiare 
sau monetare.  
Revenind  la  figura  1.3,  ￿n  ordinea  enumerªrii  anterioare,  remarcªm  urmªtorii 
vectori  ai  func￿ionªrii  rela￿ionale  ￿n  sistemului  monetar-financiar  interna￿ional  
(de re￿inut cª un vector poate reprezenta cumulativ douª sau mai multe componente):  
- A,  B,  G  ￿  marcheazª  rela￿iile  ”i  mecanismele  exercitate  de  cªtre  autoritª￿ile 
monetare  ￿n  procesul  de  guvernare,  reglementare,  supraveghere  ”i  control  a 
func￿ionªrii  pie￿elor  monetare,  financiare  ”i  de  credit  (B),  a  activitª￿ii  de 
intermediere  financiar-monetarª,  creditare  sau  operare  investi￿ionalª  ori 
speculativª a agen￿ilor economiei financiare (A) c￿t ”i a fluxurilor de capital din 
”i spre economia mondialª liberalizatª ”i dereglementatª, respectiv integratª ”i 
globalizatª (G); 
- G ￿ reprezintª ￿n principal rela￿iile ”i mecanismele privind cooperarea monetarª 
”i financiarª interna￿ionalª;  
- C, D, E, F ￿ traseazª vectorii func￿ionali ai mecanismului pie￿elor monetare ”i 
financiare  care  reprezintª  locul  de  ￿nt￿lnire  ￿n  timp,  spa￿iu  (sau  mai  nou 
cyberspace ￿ spa￿iu cibernetic) al cererii de monedª, credit sau capital cu oferta, 
fie dinspre sectorul economiei financiare, respectiv institu￿ii de finan￿are, credit 
sau  intermediere  financiarª  (C),  fie  dinspre  ”i  ￿nspre  economia  mondialª  ca 
fenomen de alimentare sub forma investi￿iilor directe de capital ￿n economia realª 
(D) sau sub forma investi￿iilor de portofoliu prin pie￿ele monetare ”i financiare 
interna￿ionale (E ”i F); 
Reprezentarea rela￿iilor ”i mecanismelor de adaptare la economia mondialª este 
oarecum mai dificilª, ￿n sensul cª aceasta presupune sine-qua-non no￿iunea de echilibru, 
prin distorsiunea cªruia, sistemul devine adaptat sau neadaptat; ecua￿ia de reprezentare 
este A+B+G=C+D+E+F. Decalajele, distorsiunile, derapajele, lipsa de consisten￿ª sau 
excesul  manifestªrii  uneia  sau  alteia  dintre  componentele  economiei  mondiale,  poate 
declan”a  crize  izolate  ale  sistemului  financiar-monetar  fie  proprii,  fie  din  partea  altor 




crize  contagioase  de  propagare  ￿  crize  de  sistem  sau  crize  globale  (Marea  Crizª,  
1929-1933). 
Tehnicile,  tehnologiile  ”i  instrumentele  financiar-monetare  se  referª  la 
modalitª￿ile  practice  de  realizare  a  tranzac￿iilor  monetare  ”i  financiare,  de  la 
instrumentele  ”i  modalitª￿ile  de  decontare,  titlurile  de  credit,  tehnicile  de  acoperire  a 
riscurilor,  instrumentele  bancare,  tehnicile  valutare  ”i  p￿nª  la  tehnica  ”i  tehnologia 
utilizate  pentru  derularea  tranzac￿iilor  financiar-monetare  (calculatoare,  re￿ele  internet, 
sedii institu￿ii etc.). 
O  altª  componentª  a  manifestªrii  practice  o  reprezintª  circula￿ia  monetarª, 
definitª cantitativ ”i calitativ de regimul de emisiune, dimensiunile ”i trªsªturile dinamice 
ale  masei  monetare,  regimul  de  schimb  ”i  gradul  de  convertibilitate  al  monedelor 
na￿ionale sau regionale. Regimul de emisiune monetarª este apanajul bªncilor centrale ”i 
are la bazª un set de trªsªturi determinative, de naturª calitativª (determinate de calitatea 
termenilor  de  schimb  ”i  de  structura  masei  monetare)  ”i  cantitative  (determinate  de 
dimensiunea  ”i  viteza  de  circula￿ie  a  masei  monetare).  Regimul  de  schimb  cuprinde 
ansamblul de trªsªturi monetare referitoare la convertibilitate, flotabilitate ”i raporturile 
de  schimb,  reflect￿nd  ￿n  permanen￿ª,  din  perspectiva  acceptabilitª￿ii,  preferin￿ei  ”i 
raportului cerere /ofertª, puterea, recunoa”terea ”i valoarea de care se bucurª o monedª ￿n 
plan interna￿ional.
13 
Cadrul  normativ  este  legat  de  suma  actelor  normative  cu  sferª  de  aplicare 
na￿ionalª,  regionalª  sau  interna￿ionalª,  care  au  ca  obiect  principal  sau  colateral  al 
reglementªrii,  comportamente,  acte,  rela￿ii,  raporturi  sau  mecanisme  de  naturª  
financiar-monetarª.  Ansamblul  de  acte  normative  care  guverneazª  func￿ionarea 
sistemului monetar-financiar interna￿ional formeazª cadrul comun de reglementare ”i 
dau relevan￿ª trªsªturii  de  jure func￿ionalitª￿ii sistemice,  ￿ncep￿nd cu  Bretton Woods, 
1944. Ca trªsªturª a noii arhitecturi financiar-monetare, dereglementarea nu presupune o 
renun￿are la cadrul juridic normativ, ci o armonizare a acestuia, la nivel global. 
Cercetarea  ”i  inova￿ia  financiar-monetarª  este  formatª,  pe  de  o  parte,  din 
ansamblul doctrinelor economice, studiilor, lucrªrilor ”tiin￿ifice, teoriilor, algoritmilor ”i 
                                                         
13 Sªvoiu Va”ile, Banca centralª ”i sistemele de plª￿i de interes na￿ional, Ed. Enciclopedicª, 
Bucure”ti, 1998 Definirea cadrului general privind identitatea ”i func￿ionarea S.M.F.I. 
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￿n  general,  al  tuturor  dezvoltªrilor  teoretice  sau  practice  ale  aparatului  conceptual  ￿n 
domeniul financiar ”i monetar ”i, pe de altª parte, din totalitatea solu￿iilor hard ”i soft 
implementate, a  noilor tehnici  financiare  de tranzac￿ionare sau a aparatelor de calcul, 
mªsurª ”i evaluare a performan￿elor sau riscurilor. 
Problematica  financiar-monetarª  la  nivel  interna￿ional  nu  este  ￿nsª,  at￿t  de 
sinteticª ”i at￿t de clarª func￿ional ￿nc￿t sª permitª o dezvoltate schematicª ￿n amªnunt, 
precisª  ”i  exhaustivª,  ci  ne  impune  limitarea  la  o  reprezentare  simplª  ”i  sugestivª.  
Esen￿a preocupªrilor de astªzi este centratª pe subiecte globale. Promovarea noii ordini 
economice,  globalizarea  economicª,  amplificarea  proceselor  de  integrare,  au  provocat 
dereglementarea  pie￿elor  financiar-monetare,  liberalizarea  fluxurilor  de  capital  ”i 
exacerbarea fenomenelor de specula￿ie ￿n condi￿iile necristalizªrii unui sistem coerent, 
centralizat,  de  guvernare  globalª  ”i  a  lipsei  instrumentelor  concrete  de  evaluare 
armonizatª,  cauzalª  ”i  de  efect,  a  riscurilor  economico-financiare  reale  
(riscurile de lichiditate ”i de solvabilitate, riscurile de creditare sau riscurile de sistem). Capitolul 2 
Structura institu￿ionalª a Sistemului monetar financiar 
interna￿ional 
2.1  Organizarea  institu￿ionalª  a  Sistemului  monetar  financiar        
                     interna￿ional 
A”a  cum  a  fost  descrisª  sumar  ￿n  capitolul  anterior,  structura  institu￿ionalª  a 
sistemului  monetar  ”i  financiar  interna￿ional,  presupune  existen￿a  unui  ansamblu  de 
entitª￿i cu atribu￿ii, func￿iuni sau implicªri, la diferite niveluri ”i cu efecte sau motiva￿ii 
diverse,  ￿n  stabilirea,  guvernarea  sau  func￿ionarea  raporturilor  monetare  ”i  financiare 
interna￿ionale. 
˛ntre aceste entitª￿i func￿ioneazª un ansamblu de rela￿ii ”i raporturi de cooperare, 
subordonare, reglementare sau control, total sau par￿ial, ocazional sau permanent, impus 
sau agreat, dupª caz, stabilite fie ca derivate ale func￿ionªrii, fie ca func￿iuni statutare ori 
ca rezultat al cooperªrii. Interdependen￿ele sunt accentuate sau nu, func￿ie de gradul de 
implicare  ￿n  rela￿iile  func￿ionale  ale  sistemului  monetar  financiar  iar  op￿iunile  de 
reglementare au grade diferite de conformitate, de la stabilirea unui cadru general, p￿nª la 
instituirea de mªsuri, politici sau prevederi cu caracter normativ. Ca de exemplu: nu orice 
stat  este  obligat  sª  apeleze  la  ￿mprumuturi  prin  trageri  din  fondurile  F.M.I.  pentru 
echilibrarea balan￿ei de plª￿i, ci poate opta pentru alte variante interne sau externe ￿nsª, 
obliga￿ia respectªrii statutului la care a agreat prin consens este fªrª echivoc. Raportat la 
autoritatea bªncilor centrale, deci la nivel macroeconomic, nici un actor al intermedierii 
financiare  nu  este  obligat sª acorde sau nu, ￿mprumuturi unei  ￿ntreprinderi anume, ￿n 
sistem dirijist, ￿nsª este obligat normativ sª respecte politicile de reglementare ale bªncii 
na￿ionale.  
Cu c￿t cobor￿m ￿n scara amplitudinii, de la mondial la na￿ional, mªsurile capªtª 
un caracter mai pronun￿at normativ, de  la general la particular, de la recomandare la 
prevedere legalª, raporturile fiind mai pu￿in bazate pe cooperare ”i mai mult marcate de 
coerci￿ie.  Cheia  sªnªtª￿ii  sistemului  monetar  financiar  poate  fi  tocmai  succesul 




reglementªrilor ”i armonizarea cadrului normativ p￿nª la identificare, marc￿nd favorabil 
definirea  interesului  global  ￿n  defavoarea  celui  na￿ional,  nu  prin  suprimare,      ci  prin 
integrare  la nivelul consensului  general. Pentru realizarea acestui  deziderat  este vitalª 
formularea pozi￿iei, rolului ”i modului de func￿ionare practicª ”i dezirabilª a ansamblului 
institu￿ional,  pentru  a  realiza  armonizarea  intereselor  na￿ionale  sau  regionale  la  scarª 
globalª, ￿n serviciul ￿ntregii comunitª￿i economice. 
2.1.1 Autoritª￿ile monetar-financiare  
Autoritª￿ile  monetar-financiare  sunt  ￿nfiin￿ate  codecizional  sau  normativ,  prin 
cooperare monetarª ”i financiarª sau prin consens na￿ional (comunitar) ”i sunt chemate sª 
stabileascª  conceptual  ”i  practic,  liniile  politice,  tactice  sau  tehnice,  generale  ”i 
particulare, pentru asigurarea echilibrului monetar-financiar, func￿ie de pozi￿ia ocupatª ￿n 
sistem  ”i  de  raporturile  de  interdependen￿ª  statuate  pe  ,,etajele￿  de  coordonare.  
Aceastª  ,,scarª￿  a  competen￿elor  obligª  la  o  analizª  disociatª,  func￿ie  de  aria  de 
rªspundere ”i de nivelul de guvernare, pentru a distinge nu neapªrat rolurile asumate, c￿t 
mai ales, cadrul general ”i posibilitª￿ile de cooperare pe verticalª ”i orizontalª, ￿n sensul 
armonizªrii politicilor ”i strategiilor financiar-monetare de la simplu la complex, de la 
na￿ional  la  suprana￿ional  ”i  de  la  izolat  la  global  ”i  integrat.  Astfel,  pornind  de  la 
clasificarea anterioarª, prezentatª ￿n subcapitolul 1.3, ￿scara de implicare pe verticalª￿ a 
autoritª￿ilor monetar-financiare, presupune urmªtoarele paliere: palierul mondial/global, 
palierul regional/interna￿ional ”i palierul na￿ional. 
A.  Palierul  mondial/global  ￿ apar￿ine  organismelor  cu  voca￿ie  universalª,  cu 
rªspunderi ”i responsabilitª￿i la nivel global, ￿n sensul cooperªrii mondiale la cel mai ￿nalt 
nivel  pentru  asigurarea  unui  echilibru  monetar-financiar  global,  prin  mªsuri  concrete, 
privind  asigurarea  consultan￿ei  ”i  sprijinului  efectiv  pentru  armonizarea  func￿ionªrii 
nivelurilor inferioare (bªnci centrale, guverne sau alte organisme), impunerea unui cadru 
general privind cooperarea monetar-financiarª, supravegherea ”i promovarea unor politici 
stimulative ”i a unor practici pruden￿iale privind intermedierea financiarª, mecanismele 
de schimb ”i rela￿iile de pia￿ª, guvernarea bunei func￿ionªri sistemice prin adoptarea de 




politici ”i strategii comune ￿n interesul stabilitª￿ii, ￿ntreprinderea de cercetªri, studii ”i 
analize coerente din perspectivª globalª.  
La acest nivel, rela￿iile nu sunt de subordonare clasicª ci, a”a cum am men￿ionat, 
predominª  agreement-ul  (impunerea  prin  agreare),  autoritatea  acestor  organisme 
eman￿nd din ￿nsª”i perspectiva globalª a politicilor ”i solu￿iilor adoptate, a tehnicilor ”i 
mecanismelor aplicate. Nivelul de implicare este dinamic, iar ￿n lipsa ini￿iativelor proprii, 
mecanismele  de  func￿ionare  sunt  ac￿ionate  de  sesizªrile  ”i  solicitªrile  directe  ale 
guvernelor sau ale comunitª￿ilor politice ￿n general, deficien￿ele monetar-financiare sau 
economice  ale  sistemului  fiind  abordate  global,  unitar  (chiar  identic  ￿n  ultimele  douª 
decenii g￿ndindu-ne la formulele monetariste ale F.M.I.) ”i numai din prisma implica￿iilor 
monetar-financiare  sau  economice  asupra  na￿iunilor  sau  comunitª￿ii  interna￿ionale  ￿n 
ansamblu, pe principiul cauzª-efect.  
Pornind de la mecanismul politic de solicitare, acesta este motivul pentru care, 
din ce ￿n ce mai multe voci, solicitª o conducere transparentª ”i de naturª politicª a 
acestor  institu￿ii,  cu  scopul  lªrgirii  consensului  dincolo  de  formulele  tehnice  ale 
echilibrului ”i mai pregnant fundamentatª pe particularitª￿ile programelor de asisten￿ª ”i 
pe cooperarea cu autoritª￿ile na￿ionale sau regionale. De asemenea, noua orientare este 
bazatª mai mult pe latura prevenirii derapajelor dec￿t pe aceea a remedierii deficien￿elor, 
pe  latura  reglementªrii  pruden￿iale  ”i  a  avertizªrilor  premature,  pe  linia  armonizªrii 
globale, (stabilirea de framework -uri comune) precum ”i pe principiile solidaritª￿ii, ￿n 
ceea  ce  prive”te  distribuirea  venitului  mondial  ”i  problemele  sociale,  gradul  de 
reprezentare fiind unul global ”i nu apanajul marilor puteri. 
Principalii  actori  ￿n  sfera  autoritª￿ii  monetar-financiare  interna￿ionale  sunt: 
Fondul  Monetar  Interna￿ional,  Grupul  Bªncii  Mondiale  ”i  Banca  Reglementelor 
Interna￿ionale. 
B.  Palierul  interna￿ional  ”i/sau  regional  ￿  este  nivelul  corespondent  al 
organismelor  cu  voca￿ie  interna￿ionalª  sau  regionalª,  reprezentat  prin  autoritª￿ile 
monetar-financiare  regionale  sau  interna￿ionale,  cu  impact  major  asupra  unui  grup  de 
economii  na￿ionale  ”i  cu  implica￿ii  semnificative  la  nivel  global,  fie  prin  exercitarea 




fonduri  mutuale, cooperative sau investi￿ionale,  destinate unor obiective regionale sau 
interna￿ionale.  
Trªsªturile de bazª ale acestor institu￿ii sunt determinate de: subordonarea fa￿ª de 
interesul comunitar, regional sau interna￿ional, independen￿a fa￿ª de institu￿iile politice ”i 
ajustarea echilibrului ”i a stªrii sistemului monetar financiar, economic sau social, prin 
interven￿ii directe, mecanisme proprii de coordonare, investi￿ii, programe sau asisten￿ª 
financiarª specificª.  
Ca mod ”i ra￿iune a func￿ionªrii, aceste entitª￿i pot fi de natura bªncilor centrale 
regionale (cazul Bªncii Centrale Europeane), de natura fondurilor regionale investi￿ionale 
(de exemplu: Banca Europeanª pentru Reconstruc￿ie ”i Dezvoltare, Banca Europeanª de 
Investi￿ii, Banca Inter-americanª de Dezvoltare sau Banca Asiaticª de Dezvoltare) sau a 
programelor  de  asisten￿ª  financiarª  publicª  interna￿ionalª  pe  programe  de  dezvoltare 
(Programul Na￿iunilor Unite pentru Dezvoltare).  
Mecanismele de ac￿iune ale acestor organisme nu se referª ￿nsª exclusiv la zona, 
regiunea sau comunitatea reprezentatª, ele nu ac￿ioneazª izolat, ci dimpotrivª, calitatea 
lor de autoritª￿i ￿n domeniul monetar-financiar, dincolo de instituirea de drept unde este 
cazul, fiind o rezultantª complexª a efectele politicilor, strategiilor sau programelor de 
asisten￿ª  la  nivel  global,  aceste  institu￿ii  fiind  ￿n  fapt  primele  chemate  sª  dinamizeze 
procesul  de armonizare a cooperªrii interna￿ionale ”i implementare a acestuia la nivel 
regional, sª promoveze, eficient ”i punctual, propagarea coerentª a obiectivelor globale la 
scarª macroeconomicª.  
Deci,  ￿n  sens  figurativ,    putem  afirma  cª  autoritª￿ile  monetar-financiare  cu 
voca￿ie  universalª  guverneazª  cu  precªdere  perspectiva  globalª  a  sistemului,  cu  o 
promovare a cooperªrii pe verticalª ,,de sus - ￿n jos￿, ￿n timp ce institu￿iile cu voca￿ie 
regionalª  ”i  interna￿ionalª  sunt  chemate  sª  managerieze  ￿n  special  fenomenele  de 
integrare pe baza promovªrii unei cooperªrii cu sensul ,,de jos - ￿n sus￿. Deci, simplificat, 
￿nsª nu exclusiv, palierul global este dator perspectivei globale iar palierul regional ”i 
interna￿ional este dator perspectivei integra￿ioniste.  
C. Palierul na￿ional ￿ reprezintª nivelul macroeconomic, corespunzªtor bªncilor 




politicii  monetare  na￿ionale  sau,  dupª  caz,  federale.  Acest  palier  este  unul  de  naturª 
tehnicª  din  perspectiva  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional,  la  acest  nivel  fiind 
realizatª conectarea economiilor na￿ionale la sistemul economiei globale.  
Efectele politice, strategice sau opera￿ionale ale nivelurilor imediat urmªtoare, se 
repercuteazª ￿n mod direct ”i vizibil asupra acestui ultim for autoritar, reprezent￿nd, ￿n 
fapt  ultima  termina￿ie  nervoasª  ￿n  lan￿ul  cooperªrii  interna￿ionale,  responsabilª  cu 
armonizarea consensului suprana￿ional fa￿ª de cel na￿ional. Nu este oportun sª enumerªm 
func￿iile  bªncilor  centrale,  ￿nsª  trebuie  sª  men￿ionªm  c￿teva  din  caracteristicile  nou 
dob￿ndite ale acestui palier: definirea din ce ￿n ce mai actualª a unui sistem al bªncilor 
centrale  (sub  egida  Bªncii  Reglementelor  Interna￿ionale  ￿  Basel  based  Committees), 
asumarea  unor  politici  comune  de  evaluare,  supraveghere  pruden￿ialª  ”i  control  
(Basel  Accord  1988,  Basel  Accord  II  2001  ”i  Basel  Accord  revised  2004),  ac￿iunea 
concertatª  ”i  cooperarea  din  ce  ￿n  ce  mai  activª  pe  orizontalª  ”i  acutizarea  efectelor 
politicilor proprii la scarª mondialª.  
Implicarea din ce ￿n ce mai pronun￿atª, a autoritª￿ilor de la acest nivel, ￿n mod 
direct  ”i  semnificativ  ￿n  cooperarea  interna￿ionalª,  reflectª  recunoa”terea  caracterului 
global al rela￿iilor monetar-financiare interna￿ionale. Este de intuit cª, ￿n viitorul cel mai 
apropiat, cadrul normativ na￿ional va suporta muta￿ii esen￿iale ”i va fi treptat armonizat 
p￿nª  la  identificare,  consensului  global,  fiind  piatra de  temelie  pentru  implementarea 
sistemului reticular ￿n guvernarea fenomenelor monetar-financiare globale. 
2.1.2 Agen￿ii economiei financiare  
Agen￿ii economiei financiare cuprind acele organisme, institu￿ii sau agen￿i care 
intervin cu impact semnificativ ￿n economia rela￿iilor financiar-monetare interna￿ionale. 
Prin activitª￿ile ￿ntreprinse, ￿n mod ocazional sau permanent, direct sau indirect, aceste 
entitª￿i  pun  ￿n  mi”care  la  nivel  privat  sau  public-privat,  mecanismele  economiei 
financiare, pe baza ansamblului de opera￿iuni care privesc intermedierea, tranzac￿ionarea, 
atragerea  sau  plasarea,  de  sau  ￿n  legªturª  cu  resursele  monetar-financiare  la  nivel 
interna￿ional.  Func￿ionarea  acestora  se  realizeazª  ￿n  virtutea  legilor  de  func￿ionare  a 
pie￿elor monetar-financiare interna￿ionale ”i au ca efect generarea de fluxuri monetare ”i 




Cel  mai  important  sector  al  acestei  categorii  este  reprezentat  de  segmentul 
intermedierii financiare, reprezentat de ansamblul bªncilor comerciale, al institu￿iilor de 
credit, fondurilor de investi￿ii ”i fondurilor mutuale. Peste 70% din resursele monetare ”i 
financiare interna￿ionale circulª ￿n prezent prin acest segment, importan￿a acestuia fiind 
reflectatª,  pe  de  o  parte,  prin  interesul  autoritª￿ilor  monetar-financiare  interna￿ionale 
acordat  tendin￿ei  de  globalizare  a  intermedierii  financiare  ”i,  pe  de  altª  parte,  prin 
￿ntªrirea controlului comunitª￿ii interna￿ionale asupra activitª￿ii lor curente, pornind de la 
supravegherea deciziilor de investi￿ie-plasare ”i p￿nª la controlul formalitª￿ilor tehnice de 
organizare a activitª￿ii de intermediere.  
Interesul  acordat  sectorului  intermedierii  financiare,  aflat  ￿n  plin  proces  de 
dereglementare, are ca explica￿ie func￿ia de sistem sanguin al acestuia, privind propagarea 
globalª  a  capitalurilor  la  toate  nivelurile,  fiind  vinovat  deopotrivª,  at￿t  pozitiv,  de 
asanarea  monetar-financiarª  a  sectorului  economic,  c￿t  ”i  negativ,  de  exacerbarea 
propagªrii  ￿n  lan￿  a  crizelor  func￿ionale  ”i  de  sistem  cu  implica￿ii  majore  asupra 
economiei mondiale. 
Sistemul  institu￿ional  al  pie￿elor  monetar-financiare  se  referª  la  ansamblul 
organismelor  cu  voca￿ie  de  intermediari  ai  capitalului  financiar  sau  de  organizatori 
institu￿ionali ai tranzac￿iilor monetare ”i de portofoliu. Pie￿ele monetare reprezintª pia￿a 
capitalurilor  pe  termen  scurt  sau  mediu  ”i  este  reprezentatª,  pe  de  o  parte,  de  pia￿a 
interbancarª  (mobilizatª  de  tranzac￿iile  de  capital  ￿ntre  bªncile  centrale  sau  bªncile 
comerciale) ”i, pe de altª parte, de pia￿a titlurilor de crean￿ª pe termen scurt (bilete de 
trezorerie, bonuri de tezaur, obliga￿iuni, certificate de depozit sau alte titluri pe termen 
scurt).  Pie￿ele  financiare  reprezintª  pia￿a  capitalurilor  pe  termen  lung.  Entitª￿ile  care 
permit  ￿nt￿lnirea  ￿n  timp  ”i  spa￿iu  a  cererii  cu  oferta  de  capital  sunt  organisme  sau 
institu￿ii colective, cu caracter privat, cu regulamente proprii de func￿ionare, armonizate 
func￿ie de legisla￿ia ￿ªrii gazdª.  
˛n  aceastª  categorie  distingem:  institu￿ii  ale  pie￿ei  bursiere  (burse  de  valori 
mobiliare),  institu￿ii  ale  pie￿ei  extrabursiere  (cota￿ii  electronice  automate  ale  titlurilor 
necotate la bursele de valori mobiliare, ￿n general pe baza programului de tranzac￿ionare 




burselor de mªrfuri. Ac￿ionariatul burselor are la bazª grupuri restr￿nse de manageri de 
investi￿ii, care s-au substituit ￿n timp clasicilor ac￿ionari, grupuri care au ajuns ￿n prezent 
sª gestioneze fonduri  de  milioane  de  dolari. Func￿ionarea burselor  este apreciatª prin 
indicatori  valorici specifici, ca  de  exemplu: New York Stock Exchange ￿ Dow Jones, 
Tokyo Stock Exchange ￿ Nikkey sau London Stock Exchange ￿ FTSE 100. 
Sistemul de pie￿e monetar-financiare ”i implicit ansamblul de institu￿ii bursiere 
sau generic, institu￿ii organizatoare de tranzac￿ii sau de intermediere a valorilor mobiliare, 
reprezintª liantul sistemului monetar financiar interna￿ional, prin calitatea sa de a conecta 
￿n  timp  ”i  spa￿iu  solicitan￿ii  de  capital  la  oferta  globalª,  acesta  erij￿ndu-se  ca  
￿v￿rf de lance￿ ￿n declan”area ”i ￿ntre￿inerea fenomenului de dereglementare, globalizare 
”i integrare a rela￿iilor monetar-financiare interna￿ionale. 
Un  caz  aparte  al  acestei  categorii  ￿l  constituie  organiza￿iile  suprana￿ionale, 
implicate ￿n procesele economice ”i indirect ￿n opera￿iuni ale economiei financiare, altele 
dec￿t  autoritª￿ile  financiar-monetare,  cum  este,  de  exemplu,  Organiza￿ia  pentru 
Cooperare  ”i  Dezvoltare  Economicª,  U.N.C.T.A.D.  sau  organiza￿iile  integra￿ioniste 
N.A.F.T.A., A.S.E.A.N., care pot influen￿a indirect, prin politicile de facturª economicª 
promovate,  rela￿iile  monetar-financiare  interna￿ionale,  transform￿ndu-se  ￿n  mod 
determinativ, ￿n agen￿i ai economiei financiare. 
Referitor la societª￿ile de asigurare/reasigurare, ￿n ultima decadª, s-a promovat ”i 
s-a  intensificat,  pe  o  pia￿ª  financiarª  derivatª,  procedura  de  acoperire  a  riscurilor 
monetare ”i financiare. 
2.2  Organisme  financiare  cu  voca￿ie  universalª:  Fondul  Monetar   
                    Interna￿ional, Grupul Bªncii Mondiale ”i Banca Reglementelor  
                    Interna￿ionale 
Abordarea institu￿ionalª a sistemului monetar financiar interna￿ional, ￿n ultima 
perioadª,  este  ancoratª  cu  precªdere  ￿n  mecanismul  de  func￿ionare  institu￿iilor 
fundamentale, cu voca￿ie universale, chemate ￿n numele cooperªrii globale, sª vegheze la 
asigurarea  echilibrului  monetar  ”i  financiar  interna￿ional,  la  promovarea  stabilitª￿ii 
sistemului ”i la prosperitatea lumii civilizate. 




2.2.1 Fondul Monetar Interna￿ional 
Institu￿ia  Fondului  Monetar  Interna￿ional  a  fost  ￿nfiin￿atª  ￿n  anul  1945  prin 
prevederile  acordului  de  la  Bretton  Woods.  Conform  articolului  I  din  Articles  of 
Agreement, principalele responsabilitª￿i asumate prin statut sunt referitoare la:  
-  promovarea  cooperªrii  monetare  interna￿ionale,  ￿n  scopul  asigurªrii  unei 
evolu￿ii armonioase a comer￿ului interna￿ional;  
-  promovarea  unui  sistem  stabil  al  ratelor  de  schimb  cu  respectarea 
angajamentelor asumate de membri;  
- asisten￿a permanentª privind stabilirea ”i func￿ionarea coerentª a sistemului de 
plª￿i multilaterale statuate ￿ntre membri, cu eliminarea tuturor restric￿iilor ￿n schimburile 
interna￿ionale care ￿nfr￿neazª evolu￿ia armonioasª a comer￿ului mondial;  
-  ￿ntre￿inerea  climatului  de  ￿ncredere  ￿n  politicile  institu￿iei,  prin  punerea  ￿n 
permanen￿ª, la dispozi￿ia  membrilor, a unor resurse  temporare, ￿n  vederea  echilibrªrii 
curente a balan￿elor de plª￿i; 
- prevenirea ”i  diminuarea  efectelor  negative  determinate  de  dezechilibrele  de 
naturª a afecta balan￿ele de plª￿i interna￿ionale ale membrilor fondului. 
Func￿iile  fondului,  a”a  cum  au  fost  formulate  statutar,  au  sintetic  ￿n  vedere: 
promovarea  cooperªrii  monetare  interna￿ionale,  echilibrarea  balan￿elor  de  plª￿i, 
asigurarea  unui  sistem  stabil  al  ratelor  de  schimb  ”i  asisten￿a  financiarª  ￿n  cazul 
dezechilibrelor  la  dispozi￿ia  membrilor,  ￿n  scopul  de  a  stimula  o  evolu￿ie  pozitivª  a 
comer￿ului  mondial,  erij￿ndu-se  de  fapt,  cel  pu￿in  la  nivel  teoretic,  ￿n  guvernatorul  
(”i  nu  ,,gardianul￿)  stabilitª￿ii  pe  laturª  monetar-financiarª,  din  cadrul  sistemului 
economiei mondiale.  
Aceste  obiective  au  fost  ￿ndeplinite  printr-o  serie  de  mecanisme  ”i  interven￿ii 
adoptate  progresiv  ”i  adaptativ,  ￿n  baza  unor  noi  facilitª￿i  de  finan￿are  adoptate  prin 
consensul membrilor. 
Politicile,  mecanismele  ”i  facilitª￿ile  adoptate  de  F.M.I.  au  ￿nregistrat  o 




- aranjamentele stand-by (Stand-by Arrangements), reprezintª sistemul tragerilor 
ordinare, prima ￿arª care a beneficiat fiind Belgia ￿n anul 1952, 50 milioane USD pentru 
refacerea rezervei valutare na￿ionale; 
-  facilitatea  de  finan￿are  compensatorie  (Compensatory  Financing  Facility, 
1963) - pentru finan￿area sincopelor ￿n exportul produselor primare, facilitate extinsª ￿n 
anul 1981 ”i pentru produsele cerealiere; 
-  facilitatea  temporarª  pentru  reducerea  impactului  privind  ”ocul  petrolier  
(Oil Facility, 1974-1976) - echilibrarea prin finan￿are directª a balan￿elor comerciale ale 
￿ªrilor importatoare de petrol fa￿ª de cele exportatoare; 
-  facilitatea  de  finan￿are  extinsª  (Extended  Fund  Facility,  1974)  -  finan￿area 
extinsª pe termen mediu a deficitului de cont curent, condi￿ionatª de reforme structurale, 
prima ￿arª care a beneficiat fiind Kenya ￿n 1975 ￿ aceastª facilitate a fost modificatª prin 
introducerea explicitª a facilitª￿ii de finan￿are structuralª extinsª (Enhanced Structural 
Adjustment Facility, 1987); 
- facilitatea de intermediere a finan￿ªrii pentru  ￿ªrile aflate ￿n dificultate (1980), 
prin atragerea de resurse financiare de la alte institu￿ii interna￿ionale, guvernamentale sau 
private cªtre zonele afectate - intermedierea contractªrii de credite, ￿n cazul unei crize 
generalizatª a datoriilor, cum a fost criza datoriilor din America Latinª, 1980-1982; 
- facilitatea de finan￿are a transformªrilor sistemice (Systemic Transformation 
Facility, 1993-1996) ￿ vizeazª asisten￿a ￿ªrilor ￿n tranzi￿ie la economia de pia￿ª; 
- noul aranjament de ￿mprumut (New Arrangements to Borrow, 1994) - rªspuns 
la criza mexicanª, c￿nd aceastª ￿arª a fost ￿mprumutatª cu 17,8 miliarde USD, F.M.I. a 
stabilit un fond de rezervª permanent pentru asigurarea stabilitª￿ii sistemului  monetar 
financiar ￿n cazul unor crize majore; 
- lansarea ini￿iativei pentru sprijinul ￿ªrilor greu ￿ndatorate (Initiative for the 
Heavily  Indebted  Poor  Countries,  HIPC  policy,  1996)  ”i  adoptarea  facilitª￿ii  pentru 
cre”terea economicª ”i reducerea sªrªciei (Poverty Reduction and Growth Facility, 1999); 
-  facilitatea  fondului  suplimentar  de  rezervª  (Supplemental  Reserve  Facility, 




de  38  miliarde  USD,  fondul  de  rezervª  pentru  interven￿ie  la  crize  a  fost  majorat  iar 
mecanismul de interven￿ie simplificat; 
- ini￿ierea revizuirii facilitª￿ilor ”i mecanismelor practicate anterior (The Major 
Review  of  I.M.F.  Financial  Facilities,  2000)  -  au  fost  desfiin￿ate  4  dintre  facilitª￿ile 
practicate ”i au fost ini￿iate masuri de revizuire ”i de implementare a unor noi concep￿ii 
strategice, ￿n care sª primeze sprijinul acordat membrilor pentru prevenirea ”i rezolvarea 
crizelor; 
- mecanismul de integrare comercialª (Trade Integration Mechanism, 2004) ￿ 
program de asisten￿ª destinat contracarªrii efectelor negative pe termen scurt, determinate 
de liberalizarea fluxurilor comerciale ￿n ￿ªrile ￿n curs de dezvoltare. 
Se poate observa cª, politicile ”i strategiile de ac￿iune concretª ale F.M.I. au fost 
￿n mod obiectiv ”i ￿n ciuda criticilor, ￿n permanen￿ª adaptate dinamic la problemele cu 
care  s-a  confruntat  economia  mondialª,  din  perspectiva  echilibrului  ”i  stabilitª￿ii 
sistemului monetar financiar interna￿ional. ˛n ultimele douª decenii ￿nsª, confruntat cu 
exacerbarea fenomenelor de globalizare ”i integrare a rela￿iilor financiare, pe fondul unei 
dereglementªri accentuate, fondul a ￿nregistrat decalaje de timp suficient de relevante, cu 
efecte negative, ￿ntre momentele declan”ªrii crizelor de sistem ”i momentul interven￿iei 
concrete  ”i  ulterior  al  adaptªrii  facilitª￿ilor  de  finan￿are  ”i  a  comportamentului 
interven￿ionist
1.  Acest  neajuns,  cumulat  cu  rigiditatea  uneori  exageratª  a  politicilor 
practicate, de sorginte exclusiv monetaristª, precum ”i efectele nu mereu fericite, la nivel 
monetar-financiar dar ”i social, ale interven￿iei F.M.I. pentru rezolvarea crizelor, a condus 
￿ncep￿nd cu anul 2000, la o revizuire a func￿iunilor ”i arhitecturii institu￿iei.  
Practic,  dificultª￿ile  ￿nt￿mpinate  de  institu￿ia  chematª  sª  asigure  echilibrul 
general al sistemului monetar financiar interna￿ional au reflectat derapajele adaptative ale 
F.M.I.  la  noile  realitª￿i  globale,  reac￿ia  Comitetului  Executiv  al  F.M.I.  fiind  una 
rezonabilª, concretizatª prin ini￿ierea ￿n noiembrie 2000, a unor largi dezbateri privind 
reformularea  responsabilitª￿ilor,  mecanismelor,  facilitª￿ilor  ”i  implicit  a  strategiilor  ”i 
politicilor F.M.I., ￿n acord cu noile tendin￿e ￿n structurarea arhitecturii financiar monetare 
￿n economia mondialª.  
                                                         




Fenomenul  de  globalizare  ”i  integrare  a  lumii  monetar-financiare,  a  adus  ￿n 
aten￿ia Fondului Monetar Interna￿ional, noi dificultª￿i inedite, care conduc, implicit, la 
asumarea  unor  noi  provocªri,  sintetizate  ￿n  principal  ￿ncep￿nd  cu  anul  2001,  ￿n  douª 
direc￿ii  de  ac￿iune:  reformarea  ”i  consolidarea  sistemului  monetar  financiar 
interna￿ional, (devenit incapabil sª se autoregleze, lucru demonstrat definitiv cu ocazia 
crizei  din  Asia  1997-1998)  ”i  intensificarea  luptei  ￿mpotriva  sªrªciei  ￿n  ￿ªrile 
subdezvoltate cu un venit na￿ional mic ”i ￿mpovªrate de datorii externe.  
˛n  viziunea  F.M.I.,  reformarea  ”i  consolidarea  sistemului  monetar  financiar 
interna￿ional  presupun  adoptarea  urmªtoarelor  mªsuri:  ￿ntªrirea  sistemului  financiar, 
elaborarea  ”i  promovarea  unor  standarde  ”i  coduri  interna￿ionale  de  bunª  practicª, 
￿ncurajarea  promovªrii  unui  sistem  armonizat  de  date  reale  exprimate  pornind  de  la 
criterii  comune,  implicarea  sectorului  privat  ￿n  prevenirea  ”i  solu￿ionarea  crizelor, 
ini￿ierea  dialogului  cu  celelalte  institu￿ii  interna￿ionale  ￿n  vederea  armonizªrii  ”i 
concentrªrii politicilor ￿n folosul aceleia”i realitª￿i globale economice ”i sociale, precum 
”i  ini￿ierea  unui  proces  de  refacere  a  ￿ncrederii  ￿n  institu￿ia  F.M.I.  prin  consolidarea 
dialogului comun ”i cre”terea transparen￿ei propriilor strategii ”i politici
2.  
Un  motiv  major  al  vulnerabilitª￿ii  economiilor  la  declan”area  crizelor  este 
slªbiciunea sistemului financiar, ale cªrui institu￿ii deficitare nu sunt ￿n mªsurª sª ofere 
un  rªspuns  de  pia￿ª  coerent  ”i  asta,  nu  neapªrat  din  punct  de  vedere  al  lichiditª￿ii  ”i 
solvabilitª￿ii.  F.M.I.  propune  ￿ntªrirea  sistemului  financiar,  ￿n  primul  r￿nd,  prin 
reformularea  politicilor  de  control  intern  pentru  sistemul  bancar  ”i  celelalte  institu￿ii 
financiare investi￿ionale sau de credit, ”i apoi prin revizuirea criteriilor de  evaluare ”i 
management  al  riscurilor.  Autoritª￿ile  monetare  sunt  chemate,  ￿n  acela”i  context,  sª 
￿ntªreascª ac￿iunile  de supervizare ”i reglementare ale sectorului financiar na￿ional, ￿n 
mod armonizat la nivelul celui interna￿ional.  
˛ncep￿nd cu anul 1999, echipe de exper￿i F.M.I. alªturi cei ai Bªncii Mondiale  
s-au  implicat  activ  ￿n  asistarea  tehnicª  a  ￿ªrilor  membre,  cu  privire  la  identificarea 
punctelor  de  slªbiciune  prezente  ”i  poten￿iale  din  sistem,  suger￿nd  implementarea  de 
mªsuri concrete cum ar fi: intensificarea mªsurilor legale, regulatorii ”i de supraveghere 
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pentru institu￿iile bancare, revizuirea limitei minime de capital, dezvoltarea unui set de 
standarde  interna￿ionale  comune  ”i  adoptarea  armonizatª  a  acestora  la  nivel 
macroeconomic,  instituirea  unui  set  de  principii  privind  conducerea  sªnªtoasª  a 
corpora￿iilor, evitarea regimurilor de schimb vulnerabile la atacurile de pia￿ª ”i asigurarea 
unui flux corect ”i oportun al datelor ”i informa￿iilor solicitate de pia￿ª. ˛n elaborarea 
normelor de ￿mbunªtª￿ire a activitª￿ii bancare, F.M.I. a conlucrat str￿ns cu Comitetul de 
la Basel (B.R.I.). 
˛n  ceea  ce  prive”te  elaborarea  ”i  promovarea  unor  standarde  ”i  coduri 
interna￿ionale de bunª practicª, statele au ocazia de a-”i afirma transparen￿a politicilor ”i 
practicilor  monetare,  financiare  sau  economice,  prin  acceptarea  voluntarª  a  unor 
recomandªri  elaborate  consensual,  pe  baza  cooperªrii  dintre  organismele  
monetar-financiare  interna￿ionale.  Aceste  standarde  ”i  coduri  elaborate,  vizeazª  12 
domenii  diferite,  cum  ar  fi:  politicile  financiare,  monetare  ”i  fiscale,  organizarea 
sistemului de supraveghere pruden￿ialª a activitª￿ii bancare, audit, securitate, func￿ionarea 
regulilor de pia￿ª, regimurile de schimb ”i sistemele de plª￿i.  
˛ncurajarea  punerii  la  dispozi￿ie  a  unui  sistem  centralizat  de  date,  presupune 
publicarea permanentª a unui set de date actualizate, reale ”i relevante pentru a veni ￿n 
sprijinul investitorilor, ￿n vederea informªrii exacte a acestora ”i pentru a oferi un vector 
precis  conturat  ￿n  tehnicile  de  adaptare  a  comportamentului  pe  pia￿ª.  ˛n  acest  sens, 
￿ncep￿nd  cu  anul  1996,  urmare  a  crizei  din  Mexic,  F.M.I.  a  dezvoltat  ￿n  premierª 
Standardul  Special  privind  Elaborarea  ”i  Comunicarea  Datelor  (Special  Data 
Dissemination  Standard,  SDDS).  Conform  acestui  standard,  ￿ªrile  care  agreeazª 
implementarea  sistemului  se  obligª  sª  respecte  un  nivel  impus  al  calitª￿ii,  fidelitª￿ii, 
realitª￿ii  ”i  relevan￿ei  datelor  cu  privire  la  indicatorii  pie￿ei  monetar-financiare, 
comunic￿nd ￿n permanen￿ª date corelative suplimentare, referitoare la rezervele na￿ionale 
sau gradul de ￿ndatorare externª, informa￿ii deosebit de utile ￿n conturarea perspectivei de 
ansamblu asupra  naturii ”i dimensiunii riscurilor specifice
3. 
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Referitor  la  implicarea  sectorului  privat  ￿n  prevenirea  ”i  solu￿ionarea  crizelor, 
F.M.I.  considerª  cª  dialogul  dintre  autoritª￿i  ”i  sectorul  privat  trebuie  intensificat,  ￿n 
sensul responsabilizªrii acestora ”i al implicªrii active ￿n controlul riscurilor, mai ales ￿n 
ceea  ce  prive”te  opera￿iunile  de  limitare  a  ,,hazardului  moral￿  (comportamentul 
investi￿ional ￿n care riscurile sunt asumate iresponsabil, pornind de la premisa cª statul 
sau  institu￿iile  financiare  -  inclusiv  F.M.I.-ul  -  trebuie  sa  intervinª).  F.M.I.  a  sprijinit 
aceastª ini￿iativª, ￿nfiin￿￿nd ￿n septembrie 2000 un grup de dialog ￿ntre actorii pie￿elor de 
capital ”i structura de management operativ a F.M.I. ”i a Bªncii Mondiale, forum denumit 
Grupul  Consultativ  privind  Pie￿ele  de  Capital  (Capital  Markets  Consultative  Group, 
CMCC). 
Pe de altª parte, a fost intensificatª colaborarea complexª cu celelalte institu￿ii cu 
voca￿ie  universalª;  ca  institu￿ie  specializatª  pe  problematica  monetarfinanciarª 
interna￿ionalª, F.M.I. a intensificat dialogul ”i cooperarea directª pe probleme globale cu 
o mare parte din organismele interna￿ionale, inclusiv cu diferite agen￿ii ale O.N.U. ”i cu 
cele mai relevante bªnci de dezvoltare ”i investi￿ii. F.M.I. colaboreazª intens ”i benefic cu 
Banca Mondialª, ca principal partener ￿n programele comune privind reducerea sªrªciei, 
combaterea terorismului, a traficului ”i spªlªrii de bani sau ￿n programele de asisten￿ª 
privind dezvoltarea ”i implementarea standardelor ”i codurilor de bunª purtare. Alªturi de 
Banca Reglementelor Interna￿ionale, F.M.I. s-a implicat activ ￿n programele care vizeazª 
reglementarea  bancarª,  supravegherea  pruden￿ialª  ”i  dezvoltarea  cooperªrii  
monetar-financiare interna￿ionale, prin abordare bilateralª directª sau la masa dezbaterilor 
multilaterale, ￿n calitate comunª de membri ai recent ￿nfiin￿atului Forum al Stabilitª￿ii 
Financiare (Financial Stability Forum, FSF). 
O altª direc￿ie a strategiei de reformare a Fondului Monetar Interna￿ional, dupª 
anul 2000, este abordarea ”i implicarea directª ￿n ac￿iunea de reducere a sªrªciei ￿n ￿ªrile 
cu venit redus, program dezvoltat alªturi de Banca Mondialª. Rolul F.M.I. ￿n acest proiect 
este  sª  sprijine  dezvoltarea  ￿ªrilor  ￿n  cauzª,  prin  aplicarea  de  programe  destinate 
stimulªrii sau relansªrii cre”terii economice. Ini￿iativa nu este nouª, F.M.I.-ul contribuind 




￿ªri, prin aplicarea programului de facilitª￿i privind ajustarea structuralª (1986-1987), 
respectiv a programului de ajustare structuralª extinsª (1987-1989).  
˛n ciuda acestor programe consistente din punctul de vedere al efortului financiar, 
sus￿inute  permanent  ”i  de  comunitatea  interna￿ionalª,  prin  acordarea  de  dona￿ii 
suplimentare, succesul nu a fost cel scontat, ￿n sensul ￿n care, cre”terea economicª nu a 
fost  pe  mªsura  a”teptªrilor,  iar  mªsurile  nu  au  condus  efectiv  la  scªderea  sªrªciei.  
Din acest motiv, odatª cu revizuirea rolului ”i a politicilor proprii, F.M.I.-ul ”i Banca 
Mondialª  au  considerat  mªsurile  de  asisten￿ª  financiarª  ca  insuficiente,  recunosc￿nd 
public  faptul  cª  trebuie  fªcut  mai  mult,  ￿ntr-o  nouª  abordare  de  perspectivª,  care  sª 
serveascª,  nu  pe  termen  scurt,  ci  mai  ales  pe  termen  lung,  economiilor  aflate  ￿n 
dificultate, implic￿nd o mai largª participare, at￿t a guvernelor/autoritª￿ilor avizate, c￿t ”i 
a societª￿ii civile. ˛n noua opticª, ￿ªrile sunt de fapt cele care conduc procesul de reformª  
(postate  acum  ,,in  the  driver￿s  seat￿￿),  guvernele  fiind  asistate  doar  colateral  de 
organismele interna￿ionale ”i numai ￿n formularea strategiilor pe termen mediu ”i lung.  
Noua  abordare  reformistª,  presupune  combaterea  sªrªciei  pornind  de  la 
urmªtoarele principii
4:  
- ￿ªrile sªrace, ￿n calitatea lor de beneficiar, ar trebui sª se afle pe pozi￿ia de 
emitent al obiectivelor, strategiilor ”i direc￿iilor de dezvoltare;  
-  organismele  interna￿ionale  trebuie  sª  conlucreze  pe  baza  unor  programe 
comune, armonizate, cu obiective precise ”i mai ales cuantificabile;  
- cre”terea economicª este esen￿ialª pentru eradicarea sªrªciei ￿n mªsura ￿n care 
￿mprumuturile de ajustare nu au un efect de ameliorare temporarª ”i pot conduce efectiv 
”i pe termen lung (durabil) la crearea de poten￿ial economic pentru generarea procesului 
de ￿mbunªtª￿ire a stªrii economice; 
- este importantª crearea unei reac￿ii interne de rªspuns ”i adaptare a guvernelor 
￿ªrilor sªrace la nevoile economice ale propriilor cetª￿eni. 
La cererea F.M.I.-ului ”i a Bªncii Mondiale, pentru consolidarea unui consens 
general, ￿ªrile participante la programul de reducere a sªrªciei au stabilit de comun acord, 
￿n  anul  2000,  un  Program  Strategic  pentru  Reducerea  Sªrªciei  (Poverty  Reduction 
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Strategy Paper, PRSP), care sª le ofere posibilitatea de a concepe instrumente oportune, 
￿n mªsurª sª furnizeze un suport real ”i c￿t mai aproape de nevoile formulate. 
˛n  acela”i  context,  ￿ncep￿nd  cu  anul  1996  a  ￿nceput  sª  func￿ioneze  ini￿iativa 
privind  asistarea  ￿ªrilor  sªrace  greu  ￿ndatorate  (programul  HIPC)  ￿nsª,  concentrarea 
exclusivª pe problema datoriilor externe a condus la situa￿ia ￿n care, dupª 4 ani, numai 7 
￿ªri au ajuns sª beneficieze de sprijin, suma totalª acordatª fiind de 6 miliarde USD.  
Dupª  anul  2000  s-a  pus  problema  lªrgirii  spectrului  de  asisten￿ª,  urmªrindu-se 
translatarea de pe principii formale pe principiile implicªrii efective ”i mutarea accentului 
de pe politica de finan￿are a datoriilor externe, pe o politicª de degrevare a bugetelor 
￿ªrilor sªrace, ￿n vederea creªrii posibilitª￿ii acestora de a cheltui banii proprii, pe seama 
dezvoltªrii unor programe de asisten￿ª socialª, ￿nvª￿ªm￿nt sau prin adoptarea de mªsuri 
economice  destinate  cre”terii.  Revizuirea  programului  HIPC  a  condus  la  lªrgirea 
numªrului de ￿ªri participante la 27. Rolul F.M.I. este de a se asigura de buna utilizare a 
fondurilor alocate prin program ”i de a aplica politici macroeconomice rezonabile din 
punct de vedere al reducerii sªrªciei cu rezultate finale concrete. 
Ceea ce este demn de remarcat este faptul cª, odatª declan”atª, reforma F.M.I. se 
amplificª ”i se adapteazª dinamic noilor realitª￿i globale, rªspunz￿nd, prin programe ”i 
abordªri inedite, semnelor de  mirare ale  echilibrului general. Prin aceastª atitudine se 
reflectª un  nou stadiu, acela al revizuirii ￿Noului Consens de la Washington￿, voin￿a 
generalª  a  institu￿iilor  monetar-financiare  revenind  ￿n  slujba  interesului  general, 
preocuparea fiind centratª pe ￿ntªrirea dialogului cu ￿ªrile beneficiare, cu societatea civilª, 
￿ntr-un efort comun ”i armonizat. 
2.2.2 Grupul Bªncii Mondiale  
Banca  Interna￿ionalª  pentru  Reconstruc￿ie  ”i  Dezvoltare,  BIRD,  
(International Bank for Reconstruction and Development, I.B.R.D.) a fost ￿nfiin￿atª ￿n 
anul 1945, simultan cu Fondul Monetar Interna￿ional ”i a ￿nceput sª func￿ioneze ￿n anul 
1947. Obiectivul central ini￿ial al B.I.R.D. a fost sprijinirea reconstruc￿iei postbelice ”i 
ulterior promovarea dezvoltªrii ￿ªrilor membre. Sintagma ,,Banca Mondialª￿ a ￿nceput a 




Din punct de vedere statutar, Grupul Bªncii Mondiale numªrª douª componente 
institu￿ionale de bazª, cu rol ￿n dezvoltarea economiilor ￿ªrilor membre, respectiv BIRD 
”i  Asocia￿ia  Interna￿ionalª  pentru  dezvoltare  (International  Development  Association, 
I.D.A.,  1959),  ambele  exercit￿nd  func￿ii  ”i  responsabilitª￿i  majore  ￿n  problematica 
reducerii sªrªciei, stimulªrii progresului economic ”i cre”terii standardelor de via￿ª, at￿t ￿n 
￿ªrile membre, c￿t ”i la nivel global. Pe baza fondurilor subscrise de ￿ªrile membre sau de 
diver”i donatori, B.I.R.D. este chematª sª sprijine ￿ªrile ￿n dezvoltare, cu venit mediu sau 
cu venit redus, dar cu economie func￿ionalª, acord￿nd ￿mprumuturi cu dob￿ndª redusª 
sau  fªrª  dob￿ndª,  dona￿ii  sau  grant-uri,  pentru  diverse  programe  din  sfera  socialª  ”i 
economicª ￿ infrastructurª, comunica￿ii, sªnªtate, ￿nvª￿ªm￿nt, mediu etc. I.D.A. are un 
comportament similar, adres￿ndu-se ￿nsª ￿ªrilor sªrace, ￿n special din ,,lumea a treia￿, 
acord￿nd ￿mprumuturi cu dob￿nzi mult mai mici ”i pe termene mult mai largi, comparativ 
cu B.I.R.D..  
Colateral,  func￿ioneazª  trei  agen￿ii  afiliate,  respectiv  Corpora￿ia  Financiarª 
Interna￿ionalª  (International  Finance  Corporation,  I.F.C.,  1956), Centrul  Interna￿ional 
pentru Reglementarea Diferendelor Investi￿ionale (International Centre for Settlement of 
Investment  Disputes,  I.C.S.I.D.,  1966)  ”i  Agen￿ia  pentru  Garantarea  Multilateralª  a 
Investi￿iilor (Multilateral Investement Guarantee Agency, M.I.G.A., 1988). C.F.I. are ca 
principal obiectiv acordarea de ￿mprumuturi ”i realizarea de investi￿ii ￿n ￿ªrile ￿n curs de 
dezvoltare,  cu  precªdere  pentru  proiecte  ale  sectorului  privat,  M.I.G.A.  urmªre”te 
￿ncurajarea ”i protejarea fluxului de investi￿ii ￿ntre ￿ªrile ￿￿n dezvoltare￿, iar I.C.S.I.D. are 
￿n vedere negocierea ”i reglarea diferendelor dintre guverne ”i sectorul economic privat 
extern, cu privire la procesul investi￿ional ￿n sensul armonizªrii acestuia la scarª globalª. 
Aten￿ia Bªncii Mondiale a fost centratª p￿nª ￿n anii 1990 pe latura reconstruc￿iei 
economice, a dezvoltªrii structurale ”i cre”terii nivelului de trai ￿n ￿ªrile membre, prin 
dezvoltarea unor proiecte de infrastructurª, programe de ajustare structuralª, grant-uri sau 
investi￿ii  directe,  pentru  implementarea  progresului  economic  ￿n  ￿ªrile  ￿n  dezvoltare, 
opera￿iuni ￿ndreptate ￿n special spre ￿ªri ale Americii Latine (confruntate cu crizele acute 




tehnologicª), devenind de notorietate preferin￿a institu￿iei pentru opera￿iunile de facturª 
bancarª ”i pentru politica plasamentelor rentabile.  
˛ncep￿nd cu anul 1990, institu￿ia intrª ￿nsª ￿ntr-un amplu proces de restructurare, 
ca  ”i  ￿n  cazul  F.M.I.,  punctul  de  plecare  fiind,  pe  de  o  parte,  succesele  irelevante  ”i 
volatile  cu  privire  la  asisten￿a  ￿ªrilor  membre  ￿n  controlul  efectelor  fenomenelor  de 
globalizare ”i integrare a pie￿elor (cauzate de deschiderea pie￿elor na￿ionale spre exterior) 
”i,  pe  de  altª  parte,  ineficien￿a  ￿n  combaterea  sªrªciei  ”i  promovarea  dezvoltªrii 
economice globale armonioase, decalajul dintre ￿ªrile dezvoltate ”i ￿ªrile cele mai sªrace 
devenind critic.  
Procesul de reformª a debutat ￿n anul 1999, c￿nd Banca Mondialª a ini￿iat un 
amplu  proiect  care  a  vizat  reformularea  strategiilor  privind  ac￿iunile  concrete  ”i 
programele aplicate pentru cre”terea nivelului de trai ￿n ￿ªrile ￿n curs de dezvoltare ”i 
reducerea sªrªciei ￿n ￿ªrile lumii a treia. ˛n aceastª ordine de idei, institu￿ia a elaborat 
Strategia  de  Dezvoltare  Globalª  (Comprehensive  Development  Framework,  CDF) 
destinatª  ￿ªrilor  ￿n  curs  de  dezvoltare,  care  fixeazª  urmªtoarele  principii  reformative: 
politicile  ”i  strategiile  trebuie  sª  fie  comprehensive  ”i  destinate  unor  stªri  sau  stadii 
planificate pe termen lung; obiectivele vor fi formulate de cªtre beneficiarii direc￿i, iar 
￿ªrile care solicitª ”i beneficiazª de asisten￿ª vor manageria personal procesele de reformª 
sau investi￿ii sub supravegherea directª a BM; rezultatele vor fi cuantificate ”i evaluate 
periodic, ￿n termenii impactului real asupra obiectivelor vizate
5.  
˛n ceea ce prive”te combaterea sªrªciei, proiectele Bªncii Mondiale se regªsesc 
pe agenda Millenium Development Goals, lansat de ONU ”i sunt sintetizate ￿n Strategia 
de Combatere a Sªrªciei (Poverty Reduction Strategies, PPS). Aceastª strategie a fost 
una novatoare ￿n r￿ndul organismelor monetar-financiare interna￿ionale, ￿n sensul ￿n care 
￿ªrile  vizate  erau  invitate  sª-”i  stabileascª  propriile  programe  de  asisten￿ª.  
Astfel, ￿ncep￿nd cu anul 2002, Banca Mondialª ”i-a fundamentat activitatea ￿n aceastª 
direc￿ie prin analiza ”i adoptarea Strategiilor de Asisten￿ª Na￿ionalª (Country Assistance 
Strategies, CAS) create de ￿nsª”i ￿ªrile sªrace, pe urmªtoarele principii de bazª: proiectele 
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sunt coordonate de ￿ªrile asistate, cu larga participare a societª￿ii civile ”i a sectorului 
economic  privat;  fundamentarea  programelor  se  concentreazª  nu  numai  pe  termenii 
cre”terii economice dar, mai ales, pe ￿mbunªtª￿irea condi￿iilor de via￿ª; sunt vizate direct 
asigurarea libertª￿ilor fundamentale ale omului, securitatea ”i egalitatea de ”ansª pentru 
membrii  comunitª￿ii;  este  ￿ncurajatª  implicarea  organiza￿iilor  non-guvernamentale  ￿n 
programele de reducere a sªrªciei; mªsurile adoptate ￿n procesul de dezvoltare a asisten￿ei 
trebuie sª vizeze rezultate durabile ”i trebuie sus￿inute de guvern prin politici proprii ￿n 
acest sens. 
˛n  aceea”i  gamª  a  programelor  privind  reducerea  sªrªciei,  prin  participarea 
I.D.A., Banca Mondialª a lansat ￿n anul 1999 alªturi de F.M.I., programul de asisten￿ª 
privind  reducerea  datoriilor  ￿ªrilor  sªrace,  respectiv  ini￿iativa  HIPC.  Ca  urmare  a 
dificultª￿ilor ￿nt￿mpinate ￿n echilibrarea problemei datoriilor, ￿n primªvara anului 2005, 
Banca Mondialª ”i F.M.I. au elaborat ”i adoptat Strategia de Stabilizare a Datoriilor 
pentru ￿ªrile sªrace (Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries), care 
prevede facilitatea de acordare a sprijinului privind stabilizarea nivelului datoriilor, prin 
refinan￿area acestora ”i ree”alonarea dupª caz, ￿n scopul evitªrii acumulªrii de dob￿nzi ”i 
multiplicarea ￿n mod exponen￿ial a sumelor datorate pe termen mediu sau lung. Ca o 
prelungire  a  ra￿iunii  HIPC,  ￿n  septembrie  2005,  la  propunerea  grupului  G8,  Banca 
Mondialª a mers mai departe ”i a lansat oficial Ini￿iativa de Anulare a Datoriilor pentru 
￿ªrile cele mai sªrace (The Multilateral Debt Relief Initiative, MDRI), program estimat ca 
fiind ￿n sumª de 37 miliarde  USD, (2/3 din totalul  datoriilor ￿ªrilor cele  mai sªrace). 
Aceastª ini￿iativª s-a bucurat de sprijinul organismelor interna￿ionale, inclusiv al F.M.I., 
precum ”i  de sprijinul unora dintre ￿ªrile puternic industrializate (sus￿inªtorul cel  mai 
fervent fiind Marea Britanie). 
2.2.3 Banca Reglementelor Interna￿ionale 
Banca Reglementelor Interna￿ionale (Bank for International Settlements, BIS), a 
fost ￿nfiin￿atª prin Acordul de la Basel din anul 1930, la ini￿iativa Planului Young, sub 
forma unei prime institu￿ii destinate a gestiona fondurile reconstruc￿iei postbelice, alocate 
cu titlu de repara￿ii de rªzboi. ˛n toatª evolu￿ia urmªtoare ￿nsª, institu￿ia s-a dezvoltat 




financiare  mondiale,  un  partener  fundamental  al  bªncilor  centrale,  un  intermediar  al 
stabilitª￿ii, un promotor fervent al supravegherii ”i al reglementªrii ￿n sfera cooperªrii 
monetare  ”i  financiare,  consacr￿ndu-se  ￿n  mod  justificat  ￿ntr-o  ,,bancª  a  bªncilor 
centrale￿. 
˛n  ceea  ce  prive”te  evolu￿ia  ￿n  planul  politicilor  monetare,  se  pot  distinge 
urmªtoarele etape ale transformªrii institu￿ionale ”i func￿ionale B.R.I.: p￿nª ￿n anul 1970, 
banca  s-a  implicat  direct  ￿n  implementarea  ”i  apªrarea  principiilor  sistemului  de  la 
Bretton Woods; ￿ntre 1970-1980, interesul a fost centrat pe evolu￿ia monetarª marcatª de 
circula￿ia  interna￿ionalª  a  fluxurilor  monetare  ”i  financiare  ￿n  condi￿iile  resim￿irii 
”ocurilor petroliere ”i a manifestªrii crizelor datoriilor; ￿ncep￿nd cu anul 1988, urmare a 
realitª￿ilor  globale  ”i  a  exacerbªrii  crizelor  datoriilor,  B.R.I.  se  concentreazª  asupra 
politicilor de supraveghere pruden￿ialª, devenind forumul interna￿ional al reglementªrii ￿n 
acest domeniu prin promovarea Acordului de la Basel (Basel Capital Accord, 1988) ”i a 
Acordului Basel II revizuit (2004).  
Din perspectiva func￿iilor tradi￿ionale de bancª, B.R.I. a exercitat permanent o 
activitate interna￿ionalª relevantª, fiind pilonul central al promovªrii unei cooperªri solide 
”i  constructive  ￿ntre  bªncile  centrale,  remarc￿ndu-se,  fie  ca  intermediar  ￿n  tranzac￿iile 
Gold  Standard  Exchange  (1945-1970),  fie  ca  agent  al  Uniunii  Europene  de  Plª￿i  
(1950-1958) sau, ulterior, al sistemului mecanismelor de schimb ERM (Exchange Rate 
Mechanism)  din  cadrul  Sistemului  Monetar  European.  Nu  ￿n  cele  din  urmª,  banca  a 
furnizat sprijin financiar consistent ￿n cazurile de crizª ale sistemului monetar financiar 
interna￿ional, fie la nivel izolat prin interven￿ie directª (ca ￿n cazul sprijinului pentru lira 
italianª -1964 sau pentru francul francez ￿ 1968), fie la nivel global, prin programele de 
stabilizare financiarª ale F.M.I. (crizele din Mexic, 1994 ”i Brazilia, 1998). 
Dincolo de propria structurª, Banca Reglementelor Interna￿ionale gªzduie”te un 
numªr  de  secretariate  ale  unor  organisme  independente,  importante  ca  manifestare  ”i 
influen￿ª  asupra  consensului  monetar-financiar  global,  fªrª  subordonare  directª,  ￿nsª 
aflate  ￿ntr-o  str￿nsª  colaborare  ”i  anume:  Forumul  de  Stabilitate  Financiarª,  
(Financial  Stability  Forum,  F.S.F.),  Asocia￿ia  de  Supraveghere  a  Asigurªrilor,  




Interna￿ionalª  a  Asigurªtorilor  de  Depozite  (International  Association  of  Deposit 
Insurers, I.A.D.I.).  
Promovarea  stabilitª￿ii  monetare  ”i  financiare  reprezintª  unul  din  obiectivele 
fundamentale ale B.R.I.. Aceastª responsabilitate se acoperª, ￿n principal, prin activitatea 
unor  comitete  ”i  comisii  de  lucru,  dupª  cum  urmeazª:  Comitetul  de la  Basel  privind 
Supravegherea Bancarª, (Basel Committee on Banking Supervision), Comisia privind 
Sistemul Financiar Global (Committee on the Global Financial System), Comisia privind 
Sistemele de Reglementare ”i Plª￿i (Committee on Payment and Settlement Systems) ”i 
Comisia privind Reglementarea Pie￿elor (Markets Committee).  
Constituit  ￿n anul 1974, la propunerea autoritª￿ilor  monetare ale  grupului G8, 
Comitetul de la Basel furnizeazª un important forum al cooperªrii ￿ntre bªncile centrale 
pe probleme ale supravegherii pruden￿iale, manifest￿ndu-se prin schimbul concertat de 
opinii ”i idei cu privire la sistemele na￿ionale ale supravegherii bancare, negocieri care au 
condus  la  elaborarea  de  instrumente,  standarde  ”i  coduri  interna￿ionale  privind 
reglementarea  intermedierii  financiare  ”i  a  supravegherii  pruden￿iale  la  nivel 
interna￿ional.  
Standardele emise de Comitet nu au for￿ª de impunere legalª, ci sunt emise sub 
formª de recomandare. Debutul recomandªrilor emise de Comitet a fost semnalat ￿n anul 
1983,  prin  apari￿ia  primelor  principii  de  supraveghere  a  func￿ionªrii  bªncilor  strªine 
(Principles  for  the  Supervision  of  Bank's  Foreign  Establishments)  care  promoveazª 
principiile  cooperªrii  ”i  armonizarea  responsabilitª￿ilor  ￿n  supravegherea  bancarª 
exercitatª  de  autoritª￿ile  monetare,  cu  privire  la  filialele  ”i  sucursalele  bªncilor 
interna￿ionale  care  func￿ioneazª  pe  teritoriul  altor  state.  Pornind  de  la  necesitatea 
adoptªrii unui flux interna￿ional unitar al informa￿iilor privind supravegherea bancarª, 
care sª vinª ￿n ￿nt￿mpinarea tendin￿elor de integrare a pie￿elor de capital, ￿n anul 1992, 
aceste principii ￿mbracª forma de standarde, ￿ntr-o nouª formulª (revizuitª ”i  adªugitª 
￿ncep￿nd  cu  anul  1990),  statele  fiind  invitate  sª  le  agreeze  ”i  sª  le  implementeze.  
Pe marginea acestor seturi de recomandªri, ￿n martie 1996, grupul de lucru al Comitetului 
a redactat un material suplimentar, care cuprinde reglementªri adaptate la noile realitª￿i, 




standarde  privind  ￿mbunªtª￿irea  supravegherii  bancare  ￿n  condi￿iile  dereglementªrii 
pie￿elor ”i liberalizªrii circula￿iei capitalurilor. Ca o recunoa”tere a importan￿ei, autoritª￿ii 
”i  gradului  de  reprezentare  al  Comitetului,  ￿n  iunie  1996,  cu  ocazia  Conferin￿ei 
Interna￿ionale privind Supravegherea Bancarª, 141 de state au agreat aceste standarde cu 
amendamentele ”i completªrile ulterioare. 
Comitetul privind  Sistemul  Financiar  Global a  fost  ￿nfiin￿at  ￿n  anul  1971,  cu 
scopul ini￿ial de a monitoriza activitatea bancarª interna￿ionalª. ˛ncep￿nd cu anul 1999, 
cu  ocazia  dezbaterilor  grupului  G8,  responsabilitª￿ile  acestuia  au  fost  revizuite, 
stabilindu-se  ca  principalª  preocupare,  identificarea  punctelor  de  dezechilibru  ￿n 
func￿ionarea  pie￿elor  financiare  globalizate  ”i  conceperea  de  mªsuri  concrete  privind 
asigurarea bunei func￿ionªri a acestora.  
Comisia privind Sistemele de Reglementare ”i Plª￿i are ca obiectiv armonizarea 
func￿ionªrii  sistemelor  de  schimb  ”i  a  sistemelor  de  plª￿i,  preocup￿ndu-se  de 
monitorizarea  ”i  de  studiul  mecanismelor  de  schimb  practicate,  propun￿nd  prin 
publica￿iile emise, standarde, coduri sau recomandªri ￿n acest sens.  
Comisia  pentru  Reglementarea  Pie￿elor  a  fost  instituitª  cu  ocazia  pool-ului 
aurului, din 1962 ”i, de”i acest sistem de sprijin prin interven￿ie s-a prªbu”it, ￿ncep￿nd cu 
anul  1968,  comitetul  a  re￿nceput  sª  func￿ioneze,  prest￿nd  o  activitate  continuª  de 
cercetare  a  pie￿elor  monetar-financiare,  concretizatª  ￿n  rapoarte  periodice  care  dau 
informa￿ii  asupra  trendurilor  manifestate  de  pia￿ª  sau  referitoare  la  implica￿iile  unor 
evenimente generale sau particulare asupra pie￿elor. 
˛n  ultima  perioadª,  urmare  a  crizelor  financiar-monetare  repetate,  activitatea 
Comitetul de la Basel a suferit transformªri adaptative la cerin￿ele impuse de ￿ntªrirea 
sistemului  bancar  interna￿ional,  centrul  principal  de  greutate  fiind  translatat  pe 
problematica stabilitª￿ii monetare, prin promovarea  controlului fluxurilor de capital ”i 
aprecierea  adecvatª  a  riscurilor.  ˛n  anul  1988  a  fost  emis  Basel  Capital  Accord  
(Basel Accord I) - The International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards - primul acord monetar interna￿ional privind definirea, aprecierea calitativª ”i 
adaptarea capitalului precum ”i implementarea unui sistem unitar de analizª a riscurilor ￿n 




Basel a evoluat ￿n sens adaptativ. Astfel, ￿n anul 1991 apare un amendament referitor la 
includerea rezervelor pentru riscuri de creditare ￿n calculul capitalul adecvat, iar ￿n anul 
1996, acordul este completat cu noi prevederi referitoare la reglementarea re￿elelor de 
utilizare  a  derivatelor  financiare  ”i  la  aprecierea  riscurile  de  expunere  pe  pie￿ele 
financiare.  
Evenimentele din anul 1997-1998 (criza asiaticª) au readus ￿n aten￿ia autoritª￿ilor 
monetare  ”i  inclusiv  ￿n  sfera  de  preocupªri  a  B.R.I.,  problematica  dereglementªrii  ”i 
integrªrii  pie￿elor  financiare,  efectele  globalizªrii  financiare  ”i  necesitatea  reg￿ndirii 
arhitectonice  a  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional  din  perspectivª  globalª. 
Eviden￿a ￿nsu”irii reformelor consistª ￿n revizuirea substan￿ialª a Acordului de la Basel 
din 1988. ˛n anul 2001, Comitetul actualizeazª prevederile primului acord ”i, odatª cu 
￿ncorporarea tuturor amendamentelor, emite Acordul Basel II, The New Basel Capital 
Accord  ￿  Overview  of  The  New  Basel  Capital  Accord  -  care,  pe  l￿ngª  capitolele 
referitoare la aprecierea calitativª a capitalului ”i evaluarea riscurilor opera￿ionale ”i de 
creditare,  cuprinde  ”i  standarde  referitoare  la  disciplina  de  pia￿ª  ”i  ￿ncurajarea  unor 
practici juste ￿n utilizarea derivatelor ”i inova￿iilor ￿n materie de intermediere financiarª. 
˛n perioada imediat urmªtoare, Acordul este modificat ”i actualizat, fiind republicat ￿n 
anul  2004;  sunt  reluate  ”i  extinse  reperele  privind  asigurarea  stabilitª￿ii  ”i  ￿ntªririi 
sistemului financiar bancar interna￿ional, fiind identifica￿i trei piloni fundamentali ￿n acest 
sens, ”i anume: respectarea standardelor calitative ”i cantitative minime privind adaptarea 
capitalului  (o  reluare  dezvoltatª  a  prevederilor  Acordului  Basel  I),  revizuirea 
supravegherii adaptªrii capitalului ”i a proceselor interne de evaluare ”i reglementarea 
pruden￿ialª a comportamentului de risc ￿n disciplina de pia￿ª, ￿n condi￿iile dereglementªrii 
financiare  ”i  promovªrii  unor  noi  instrumente,  tehnici  sau  derivate  financiare  ￿n 
func￿ionarea re￿elei financiare globale. 
Pe l￿ngª toate acestea trebuie amintitª ”i legªtura str￿nsª a B.R.I. cu celelalte 
organisme interna￿ionale, ￿n sensul  intensificªrii colaborªrii ￿n  demersul  de adaptare a 
economiei mondiale la noile realitª￿i globale ”i tendin￿e integrative. ˛n acest sens, este 
notabilª implicarea B.R.I. ￿n proiectul F.M.I. privind elaborarea codurilor de eticª ”i bunª 




supravegherea  bancarª  interna￿ionalª  -  The  Core  Principles  for  Effective  Banking 
Supervision ”i promovarea ￿n anul 2000 a metodologiei de aplicare a acestor principii ￿ 
Core Principles Methodology.  
2.3 Organisme financiare cu voca￿ie interna￿ionalª sau regionalª 
Dintre organismele cu voca￿ie interna￿ionalª sau regionalª, cele mai relevante ”i 
mai active ￿n plan monetar-financiar pe palierul regional sau inter-regional al sistemului 
monetar  financiar  interna￿ional,  sunt:  Banca  Centralª  Europeanª,  Banca  Europeanª 
pentru  Reconstruc￿ie  ”i  Dezvoltare,  Banca  Europeanª  de  Investi￿ii,  Banca  
Inter-Americanª de Dezvoltare ”i Banca Asiaticª de Dezvoltare.  
Banca  Centralª  Europeanª  (European  Central  Bank,  E.C.B.),  reprezintª 
pilonul  central  al  Sistemului  Bªncilor  Centrale  Europene  ”i  institu￿ia  monetarª  cu 
autoritatea  cea  mai  pronun￿atª  ￿n  Europa,  exercit￿ndu-”i  atributele  de  guvernan￿ª  la 
nivelul cel mai ￿nalt ￿n planul politicilor monetare ”i financiare europene, comunitare. 
Institu￿ia ca atare nu este nouª, ea av￿nd ca organisme precursoare Fondul European de 
Cooperare Monetarª (1973) ”i ulterior Institutul Monetar European (1994).  
B.C.E.  a  fost  ￿nfiin￿atª  ￿n  anul  1998,  premergªtor  debutului  fazei  a  treia  a 
realizªrii  Uniunii  Monetare  Europene  (European  Monetary  Union,  EMU),  banca 
￿ncep￿nd sª func￿ioneze efectiv la 1 ianuarie 1999, odatª cu introducerea monedei euro ”i 
cu stabilirea cursurilor irevocabile pentru cele 11 ￿ªri aliniate (plus Grecia ￿ncep￿nd cu 
anul 2001), centr￿ndu-se ￿n pozi￿ia de pilon al Sistemului Bªncilor Centrale Europene 
(SEBC) ”i asum￿ndu-”i rolul de centru de guvernare al Eurosistemului (sistemul redus la 
zona aferentª celor 12 ￿ªri care au adoptat moneda unicª ￿ B.C.E. plus bªncile centrale 
ale membrilor Uniunii monetare).  
˛n  sens  larg,  S.E.B.C.  reprezintª  sistemul  ,,organic￿  constituit  (￿n  lipsa 
personalitª￿ii juridice) din totalitatea bªncilor centrale ale ￿ªrilor membre ale U.E., plus 
B.C.E.,  principiile  de  func￿ionare  ale  acestuia,  stabilite  prin  Tratatul  asupra  Uniunii 
Europene fiind: stabilitatea pre￿urilor, indivizibilitatea politicii monetare, subsidiaritatea, 
independen￿a  ”i  responsabilitatea.  ˛n  cadrul  acestui  sistem,  Banca  Centralª  Europeanª 




organismul  coordonator,  forul  de  conducere  ”i  reglementare,  exercit￿ndu-”i 
responsabilitª￿ile pe baza consensului bªncilor centrale pe care le reprezintª
6.  
Din punct de vedere legal, B.C.E. are urmªtoarele func￿ii, dupª cum este enun￿at 
￿n  Statutul  S.E.B.C.,  art.  9.2:  institu￿ia  constituie  centrul  de  adoptare  a  deciziilor  ￿n 
numele S.E.B.C. ”i al Eurosistem-ului, rªspunde  de  aplicarea politicilor monetare, are 
toate prerogativele de reglementare, supervizare ”i control (inclusiv dreptul de a impune 
sanc￿iuni),  ini￿iazª  proiecte  legislative  ￿n  sectorul  monetar  ”i  financiar  (poate  emite 
regulamente,  decizii sau standarde), rªspunde  de constituirea ”i  gestionarea rezervelor 
comunitare,  rªspunde  de  alinierea  politicilor  monetare  ￿ntre  statele  membre  ale  U.E. 
(continuarea par￿ialª a politicii Institutului Monetar European).  
La nivelul Eurosistemului, B.C.E. este direct rªspunzªtoare, de pe de o parte, de 
elaborarea politicii monetare comune ￿ pe probleme legate  de:  emisiunea  de  monedª 
(euro), rata de schimb precum ”i rata dob￿nzii practicate ”i, pe de altª parte, de aplicarea 
directª  a  politicilor  promovate,  fiind  deopotrivª  responsabilª  (conform  principiului 
subsidiaritª￿ii)  cu  politicile  pruden￿iale  ”i  de  supraveghere  a  ￿ntregului  sistem  
financiar-bancar comunitar. Politica monetarª a BCE este grevatª pe doi piloni principali: 
analiza  economicª  (care  vizeazª  dezvoltarea  economicª  ”i  financiarª,  stabilitatea 
pre￿urilor  pe  termen  mediu  ”i  lung  -  respectiv  trend-ul  infla￿iei,  indicatorii  politicilor 
comerciale  ”i  fiscale)  ”i  analiza  monetarª  (structura  ”i  dinamica  masei  monetare). 
Instrumentele  politicii  monetare  vizeazª,  ￿n  mod  clasic,  strategia  rezervelor  minime, 
opera￿iuni de finan￿are ￿ refinan￿are (credite overnight) sau ,,open market operations￿.  
˛n ceea ce prive”te rela￿ia cu statele din afara Eurosistemului, este de remarcat 
contribu￿ia  B.C.E.  cu  privire  la  func￿ionarea  mecanismului  ratelor  de  schimb  
(Exchange Rate Mechanism II) intrat ￿n vigoare de la 1 ianuarie 1999 ”i care are ca obiect 
agrearea mutualª a men￿inerii stabilitª￿ii monedelor comunitare non-euro, ￿n limita de 
fluctua￿ie –15%. 
˛n ￿ndeplinirea obiectivelor sale politice ”i operative, B.C.E. colaboreazª ￿n mod 
direct  cu  12  comitete  complementare,  instituite  ￿n  baza art.  9  din  statutul,  func￿ie  de 
obiectul de activitate, aceste comitete reprezent￿nd de fapt autoritatea tutelarª a S.E.B.C. 
                                                         




asupra  activitª￿ii  BCE  (amintim  dintre  acestea  Comitetul  Economic  ”i  Financiar, 
Comitetul pentru Politici Monetare, Comitetul pentru Opera￿iuni de Pia￿ª, Comitetul de 
Audit Intern ”i Comitetul de Statisticª). 
Implicarea interna￿ionalª a B.C.E., dincolo de aria regionalª a Euroland-ului, este 
notabilª ”i de naturª a aduce contribu￿ii majore ￿n efortul comunitª￿ii interna￿ionale, de a 
￿ntªri  configura￿ia  arhitecturii  monetar-financiare  a  economiei  mondiale.  Astfel,  ￿n 
perioada 1999-2001, B.C.E. a participat activ alªturi de Fondul Monetar Interna￿ional la 
elaborarea Codului de bunª practicª ”i transparen￿ª ￿n politicile monetare ”i financiare 
(CPTPMF), devenind un colaborator constant ￿n raportarea ”i sintetizarea concluziilor 
privind  implementarea  acestora,  prin  emiterea  constantª  a  Raportului  privind 
Supravegherea Aplicªrii Standardelor ”i Codurilor. De asemenea, un alt rezultat concret 
al  implicªrii  B.C.E.  ￿n  demersul  reformativ  interna￿ional,  consistª  din  colaborarea  la 
revizuirea Manualului Balan￿ei de Plª￿i al F.M.I. (edi￿ia a V-a) ”i implicit a Sistemului 
Na￿ional  de  Conturi  (SNA  93);  B.C.E.  a  contribuit,  de  asemenea,  ”i  la  elaborarea 
Standardului  Special  privind  Analiza  Datelor  (Special  Data  Dissemination  Standard, 
SDDS).  
˛n altª ordine  de  idei, de”i  este o  institu￿ie relativ t￿nªrª din punct de  vedere 
statutar, B.C.E. are o importan￿ª majorª ￿n plan strategic, pornind de la considerentul 
implicªrii,  la  nivelul  cel  mai  ￿nalt,  ￿n  elaborarea  politicilor  ”i  strategiilor  
monetar-financiare  interna￿ionale  de  cªtre  grupul  puterilor  mondiale,  ￿n  sensul  cª 
participª efectiv la ”edin￿ele de lucru la nivel ￿nalt ale mini”trilor de finan￿e din Grupul 
G8 ”i ale comisiilor ”i comitetelor de lucru O.C.D.E.  
De asemenea, B.C.E. este unul din ac￿ionarii principali ai Bªncii Reglementelor 
Interna￿ionale,  precum  ”i  membru  permanent  al  Forumului  de  Stabilitate  Financiarª, 
calitate care o pune ￿n situa￿ia favorabilª de a influen￿a deciziile de cvorum ale acestor 
institu￿ii. Pre”edintele B.C.E. participª de asemenea, o datª la douª luni, la ￿nt￿lnirile 
guvernatorilor G7, organizate la sediul B.R.I., forum ￿n care sunt discutate problemele 
cheie  din  evolu￿ia  economiei  mondiale  ”i  aspecte  legate  de  politicile  ”i  practicile 
monetare  ”i  financiare  interna￿ionale.  B.C.E.  are  statut  de  observator  al  ￿nt￿lnirilor 




￿n c￿teva din subcomisiile func￿ionale ale acestui grup (Grupul de Tranzac￿ii Electronice 
”i Grupul de Management al Riscurilor). 
Banca  Centralª  Europeanª  reprezintª,  pentru  sistemul  monetar  financiar 
interna￿ional,  un  pol  al  stabilitª￿ii  ”i  echilibrului  monetar,  exponent  al  succesului 
integrªrii economice ”i monetare ”i, prin extrapolare, chiar un model integrativ al pie￿elor.  
Libera circula￿ie a bunurilor ”i capitalului par sª func￿ioneze coerent, ￿n mªsura ￿n care 
liberalizarea pie￿elor este conceputª pe structura economiei relativ uniformª ”i echilibratª 
a Uniunii Europene, rezultatª dintr-un amplu ”i complex proces de integrare.  
Globalizarea  pie￿elor  financiare  nu  exclude  ￿nsª  Uniunea  Europeanª,  ci, 
dimpotrivª, a”teaptª mai multª implicare, mai multª autoritate ”i o mai mare aplecare 
cªtre problemele care privesc evolu￿ia prezentª ”i viitoare a sistemului monetar financiar 
interna￿ional,  at￿t  din  perspectiva  participªrii  la  fenomenul  deschiderii  ”i  integrªrii 
pie￿elor  interna￿ionale,  c￿t  mai  ales  din  perspectiva  generªrii  de  for￿e  financiare 
considerabile ￿n evolu￿ia curentª a pie￿elor globalizate ”i integrate.  
Banca  Europeanª  de  Investi￿ii  (European  Investment  Bank,  EIB)  reprezintª 
institu￿ia financiarª a Uniunii Europene specializatª pe investi￿ii, cea mai veche de altfel, 
fiind ￿nfiin￿atª ￿n anul 1957 prin Tratatul de la Roma. Obiectul de activitate principal al 
Bªncii Europene  de Investi￿ii (BEI)  este reprezentat, pe  de  o parte, (ca ”i structurª a 
angrenajului financiar al U.E.), de acordarea sprijinului financiar ”i tehnic  consultativ 
￿ªrilor membre, ￿n vederea promovªrii unei dezvoltªri durabile ”i echilibrate ￿n spa￿iul 
comunitar ”i, pe de altª parte, de implicarea ￿n dezvoltarea unor programe de investi￿ii ￿n 
spa￿iul  european,  urm￿nd  ￿ndeaproape  ”i  ca  evolu￿ie  istoricª  ”i  ca  prioritª￿i,  politica 
trasatª de forumul comunitar.  
˛n martie 2000, la ￿nt￿lnirea la nivel ￿nalt a Consiliul Europei de la Lisabona, 
￿ªrile U.E. au hotªr￿t extinderea activitª￿ilor Bªncii Europene de Investi￿ii prin ￿nfiin￿area 
￿Grupului  EIB￿,  respectiv  coalizarea  B.E.I.  cu  Fondul  European  de  Investi￿ii  
(European Investment Fund, EIF) sub aceea”i autoritate. Ra￿iunea constituirii grupului 
financiar, dincolo de participarea oricum majoritarª (de peste 58%) a E.C.B. la fond, este 
￿ntªrirea capacitª￿ii bªncii de a se angaja mai pregnant ￿n sus￿inerea progresului economic 




afacerilor joint￿venture la nivelul U.E. sau acordarea de asisten￿ª ￿n cadrul unor programe 
ample  de  mediu  sau  infrastructurª,  precum  ”i  plasarea  de  resurse  semnificative  ￿n 
opera￿iuni pur bancare sau tranzac￿ii financiare pe pie￿ele interna￿ionale de capital.  
Strategia este una evident expansionistª ”i vizeazª de fapt cre”terea rolului B.E.I. 
￿n planul monetar-financiar interna￿ional, prin crearea unui pilon de interven￿ie de bine 
ancorat  ”i  suficient  de  puternic  pentru  a  asigura  o  garan￿ie  consistentª  
￿￿n  background￿,  opera￿iunilor  derulate  pe  baza  bugetului  UE  ”i  pentru  a  sprijini  ￿n 
dinamicª ￿for￿ele de pia￿ª￿ europeane. 
˛n  conformitate  cu  Planul  Opera￿ional  General  2005-2007  (Corporate 
Operational Plan, COP), activitatea B.E.I.pentru urmªtorii 5 ani este orientatª spre cinci 
direc￿ii principale, respectiv: asigurarea coeziunii  economice ”i sociale ￿n procesul  de 
lªrgire a U.E., implementarea Ini￿iativei ,,Inova￿ia 2010￿ (Lisabona, 2001, referitoare la 
crearea unei economii europene orientatª spre competitivitate, bazatª pe cunoa”tere ”i 
inova￿ie  care  p￿nª  ￿n  anul  2010  sª  conducª  la  crearea  de  noi  locuri  de  muncª), 
dezvoltarea  re￿elelor  trans-europene  (￿n  domeniul  transporturilor,  energiei  ”i 
telecomunica￿iilor), sus￿inerea politicilor interna￿ionale de cooperare economicª ale UE ”i 
aplicarea de programe complexe privind protec￿ia mediului ”i conservarea ecosistemelor. 
˛n octombrie 2005, Comisia Europeanª ￿mpreunª cu B.E.I. au prezentat ￿ªrilor 
membre ”i ￿ªrilor ￿n curs de aderare, douª programe comunitare distincte: primul se referª 
la concertarea programelor de asisten￿ª privind elaborarea ”i dezvoltarea de proiecte ￿n 
regiunile  europene  (Joint  Assistance  for  Preparing  Projects  in  European  Regions, 
JASPERS),  iar  al  doilea  vizeazª  mobilizarea  resurselor  financiare  pentru  dezvoltarea 
￿ntreprinderilor  la  scarª  europeanª  (Joint  European  Resources  for  Micro-to-Medium 
Enterprises,  JEREMIE).  De  asemenea,  B.E.I.  s-a  erijat  ￿n  principalul  finan￿ator  al 
politicilor  ”i  programelor  U.E.  privind  protec￿ia  mediului,  pozi￿ie  reconfirmatª  prin 
Declara￿ia de Mediu (Environmental Statement 2004) din mai 2004. 
La nivelul sistemului monetar financiar interna￿ional, pe l￿ngª pozi￿ia privilegiatª 
de reprezentare a programelor de investi￿ii ale U.E., B.E.I. se remarcª printr-o activitate 
sus￿inutª  ”i  deosebit  de  consistentª  pe  pie￿ele  externe  de  capital,  aceastª  institu￿ie 




pe pia￿a monetar-financiarª interna￿ionalª, oferind titluri, (￿n special obliga￿iuni), cu risc 
minim la cota￿ii avantajoase.  
Banca  Europeanª  pentru  Reconstruc￿ie  ”i  Dezvoltare  (European  Bank  for 
Reconstruction and Development, E.B.R.D.), a fost ￿nfiin￿atª la Londra ￿n anul 1990, la 
propunerea pre”edintelui francez, Francois Mitterrand, de a ini￿ia, simultan cu cªderea 
blocului  comunist,  un  proiect  al  reconstruc￿iei  Europei  Centrale  ”i  de  Est,  aceastª 
institu￿ie  fiind  chematª  sª  sprijine  procesul  de  reformª  structuralª  din  ￿ªrile  aflate  ￿n 
proces  de  tranzi￿ie,  cu  condi￿ia  angajªrii  acestora  pe  drumul  instituirii  ”i  consolidªrii 
democra￿iei ”i a principiilor de func￿ionare ale economiei de pia￿ª. Debutul opera￿ional al 
B.E.R.D. a avut loc ￿n iunie 1991 ”i a fost marcat prin primul program de restructurare a 
sectorului financiar de stat, respectiv reconstruc￿ia Bªncii din Poznan, Polonia. 
˛n ultima decadª, Banca Europeanª pentru Reconstruc￿ie ”i Dezvoltare a devenit 
unul dintre principalii promotori investi￿ionali chema￿i ￿n sprijinul tinerelor democra￿ii 
europene, fondurile fiind alocate pe bazª de proiecte ￿n 27 de ￿ªri din Europa Centralª ”i 
de Est, precum ”i din Asia Centralª, la finan￿area acestei institu￿ii contribuind, ￿n calitate 
de ac￿ionari, 60 de ￿ªri ”i 2 institu￿ii interguvernamentale. ˛n ciuda constituirii pe seama 
unor resurse publice, B.E.R.D. este angajatª cu precªdere ￿n sprijinul sectorului privat, 
prin investi￿ii directe sau intermediere de capital, pe bazª de programe destinate finan￿ªrii 
unor proiecte ale sectorului bancar sau ale sectorului privat productiv, viz￿nd ￿nsª, pe 
l￿ngª  implementarea  de  noi  unitª￿i  de  produc￿ie  sau  retehnologizarea  celor  vechi,  ”i 
reforma structuralª a economiilor na￿ionale la nivel macroeconomic, asigur￿nd asisten￿ª 
financiarª ￿n cazul programelor de privatizare sau de restructurare a fostelor companii din 
sectorul de stat.  
Procesele  de  asisten￿ª  financiarª  ale  B.E.R.D.  sunt  grevate  de  urmªtoarele 
principii fundamentale care condi￿ioneazª activitatea strategicª sau curentª a institu￿iei: 
sª aducª o contribu￿ie  majorª ￿n stabilizarea efectelor tranzi￿iei ”i sª sprijine ￿ªrile ￿n 
drumul lor cªtre economia de pia￿ª, sª sprijine func￿ional sectorul serviciilor publice, sª 
prezinte un impact relevant ￿n relansarea unor ramuri industriale ”i ￿n stimularea cre”terii 




￿n tranzi￿ie, sª protejeze valorile europene ”i sª respecte permanent principiile pruden￿ei 
bancare ￿n vederea protejªrii patrimoniul fa￿ª de investitori.  
Impactul  regional  al  politicilor  de  asisten￿ª  financiarª  ale  B.E.R.D.  este  ￿n 
continuª  cre”tere,  iar  efectele  produse  sunt  pe  mªsura a”teptªrilor.  Astfel,  ￿n  ceea  ce 
prive”te  contribu￿ia  la  procesele  de  reformª  a  ￿ªrilor  ￿n  tranzi￿ie,  B.E.R.D.  a stimulat 
efectiv reformele structurale ”i sectoriale macroeconomice, a ￿ncurajat practic dezvoltarea 
principiilor privind competitivitatea, concuren￿a ”i spiritul antreprenorial, a contribuit plin 
implicare directª la formarea unor institu￿ii financiare solide, a sprijinit, ￿n mod relevant, 
dezvoltarea infrastructurii ”i lansarea proceselor de privatizare ”i restructurare ”i a investit 
￿n proiecte sociale privind protec￿ia mediului sau promovarea drepturilor cetª￿enilor. 
Rolul de catalizator al reformelor nu este arogat ￿n mod nejustificat, B.E.R.D. 
devenind  un  punct  de  sprijin  important  al  ￿ªrilor  aflate  ￿n  tranzi￿ie,  prin  promovarea 
principiilor de co-finan￿are ”i stimulare a investi￿iilor strªine directe, mobilizarea eficientª 
a  capitalurilor  interne  ”i  asigurarea  de  asisten￿ª  financiarª  sau  tehnic-consultativª  ￿n 
procesul  de  cristalizare  a  economiei  de  pia￿ª  func￿ionalª,  cu  precªdere  din  Europa 
Centralª ”i de Est. Implicarea la nivel regional al B.E.R.D. vizeazª deci majoritar zona 
central ”i est europeanª ￿nsª, ￿ncep￿nd cu anul 1995, este notabilª ”i interven￿ia ￿n aria 
Asiei centrale. 
˛n  anul  1995,  B.E.R.D.  participª  la  primul  joint-assistance  al  institu￿iilor 
monetar-financiare  interna￿ionale,  implic￿ndu-se  ￿n  proiectele  de  reconstruc￿ie  post-
conflict din Bosnia-Herzegovina, iar ￿n urma evolu￿iei reformelor din acest perimetru, ￿n 
anul  1999,  banca  propune  primul  proiect  strategic  de  reabilitare  a  Europei  de  Est,  
(South Eastern European Action Plan). Urmare a tendin￿ei de restructurare func￿ionalª ”i 
institu￿ionalª a sistemului monetar financiar mondial, ￿ncep￿nd cu anul 2002, institu￿ia se 
angajeazª  ￿n  demersul  interna￿ional  ”i  la  Summit-ul  de  Dezvoltare  Durabilª  de  la 
Johanesburg  propune  mªsuri  active,  privind  transparen￿a  opera￿iunilor  de  asisten￿ª  ”i 
cooperarea  interna￿ionalª,  sugestii  care  de  fapt  reies  din  reluarea  temelor  privind 
revizuirea ￿n acela”i an a propriilor politici de func￿ionare, (revizuirea a fost concretizatª 
prin elaborarea unor standarde privind propria transparen￿a ￿n dezvoltarea mecanismelor 




Independent  Recourse  Mechanism).  Propunerea  a  vizat  introducerea  unui  sistem 
interna￿ional  de  apreciere  a  rezultatelor  proiectelor  derulate,  prin  promovarea 
transparen￿ei,  similar  cu  acela  adoptat  de  cªtre  B.E.R.D.,  fiind  apreciat  cª  The 
Independent Recourse Mechanism  este un sistem  deosebit  de util, bazat pe realizarea 
feed-back-ului din sensul beneficiari reali ￿ B.E.R.D., grilele de corec￿ie ￿intind ￿n special 
actele  de  corup￿ie  internª,  impactul  social  ”i  impactul  de  mediu  al  proiectelor.  
De”i  propunerea  nu  a  fost  fructificatª  la  nivel  interna￿ional,  mecanismul  introdus  de 
B.E.R.D.  meritª  toatª  aten￿ia.  Acesta  a  creat  un  climat  de  ￿ncredere  ￿n  puterea  de 
reprezentare a institu￿iei ”i constituie din multe puncte de vedere, un exemplu demn de 
urmat ￿n r￿ndul tuturor organismelor financiar-monetare, ￿n primul r￿nd; pentru cª lupta 
cu corup￿ia nu este ￿ntotdeauna eficientª ￿n lipsa unei comunicªri reale cu beneficiarii ”i, 
￿n al doilea r￿nd, pentru cª vizeazª cele douª strategii neglijate cu consecven￿ª la nivelul 
autoritª￿ilor  interna￿ionale,  p￿nª  ￿n  anul  1999,  ￿n  opera￿iunile  de  asisten￿ª  ”i  anume: 
politica de informare publicª ”i impactul de mediu al politicilor aplicate. 
Rolul B.E.R.D. ￿n Europa se va ￿ncheia probabil odatª cu finalizarea grandiosului 
proiect european, ￿nsª spiritul de catalizator al schimbªrilor va fi promovat permanent, 
a”tept￿ndu-ne chiar la o lªrgire a spectrului de activitª￿i al acestei institu￿ii cu voca￿ie 
regionalª  spre  zona  interna￿ionalª  ”i  o  translatare  a  politicilor  din  sfera  limitatª  a 
integrªrii europene spre fervoarea problemelor globale. 
Banca  Inter-americanª  de  Dezvoltare  (Inter-American  Development  Bank, 
IDM), a fost ￿nfiin￿atª la ini￿iativa ￿ªrilor Americii Latine ￿n anul 1959, fiind ￿n prezent 
cea  mai  veche  ”i  mai  solidª  bancª  de  dezvoltare  din  lume,  o  institu￿ie  de  asisten￿ª 
financiarª ”i de dezvoltare multilateralª, de prim rang ￿n economia ￿ªrilor sud-americane 
emergente.  
Principalele  obiective  ale  institu￿iei  sunt:  sprijinirea  proiectelor  de  dezvoltare 
ruralª, de modernizare a infrastructurii ”i de dezvoltare structuralª ”i sectorialª ￿n zona 
Americii Latine ”i Caraibe ”i promovarea cooperªrii economice ￿n zonª.  
˛n  anul  1999,  Banca  Inter-americanª  de  Dezvoltare  (B.I.D.)  ”i-a  reformulat 
principiile ”i prioritª￿ile,  dupª douª  direc￿ii  mari:  elaborarea ”i aplicarea unor politici 




via￿ª  pentru  popula￿ia  Americii  Latine.  Din  perspectiva  mªsurilor  propuse  de  B.I.D. 
aceste  douª  obiective  pot  fi  atinse  prin:  dezvoltarea  de  programe  privind  reducerea 
sªrªciei,  sprijinirea  implementªrii  unui  sistem  de  calitate,  competitivitate  ”i  progres 
tehnologic  ￿n  industria  ￿ªrilor  latine-americane  ”i  promovarea  integrªrii  economice  ￿n 
arealul Americii Latine. 
De  pe  pozi￿ia  institu￿iei  cu  cea  mai  mare  anvergurª  ￿n  finan￿area  dezvoltªrii 
Americii Latine, ￿n anul 2003, B.I.D. a procedat la reformarea politicilor de dezvoltare 
inter-regionalª ”i a propus 7 domenii strategice de promovare a programelor de asisten￿ª 
”i  anume:  reducerea  sªrªciei,  integrarea  regionalª,  dezvoltarea  socialª,  cre”terea 
competitivitª￿ii,  protec￿ia  mediului,  ajustarea  structuralª  ”i  sectorialª  a  industriei  ”i 
stimularea unei cre”teri economice sus￿inute.  
Rolul ”i responsabilitª￿ile B.I.D., cel pu￿in ￿n atitudinea care transpare din textul 
strategiilor enun￿ate, par sª capete noi conota￿ii, institu￿ia adapt￿ndu-se noilor cerin￿e ”i 
imperative regionale, din prisma convulsiilor ”i crizelor care au cutreierat America Latinª 
din nord p￿nª ￿n sud, timp de douª decenii.  
Succesul  ￿ªrilor  emergente  depinde  ￿n  mare  mªsurª  de  atitudinea  ”i 
responsabilitª￿ile  asumate  de  B.I.D.,  ￿n  mªsura  ￿n  care  gradul  de  cooperare  la  nivel 
guvernamental va fi  intensificat, iar programele  de asisten￿ª  vor fi  judicios  elaborate, 
corect  selectate  ”i  eficient  implementate.  Din  punct  de  vedere  al  transparen￿ei,  ca  ”i 
condi￿ie esen￿ialª a men￿inerii ￿ncrederii ￿n institu￿ie, B.I.D. a adoptat aceea”i opticª a 
B.E.R.D., promov￿nd sistemul raportªrilor publice periodice ”i  verificarea rezultatelor 
proiectelor prin beneficiari.  
Banca Asiaticª de Dezvoltare (Asian Development Bank, ADB), a fost ￿nfiin￿atª 
￿n anul 1966, cu sediul la Manila, sub forma unei for regional de finan￿are multilateralª ”i 
aplicare a politicilor de reducere a sªrªciei pentru zona Pacific ￿ Asia. 
Modul conceptual de lucru al Bªncii Asiatice de Dezvoltare (BAD) este diferit de 
cel clasic al majoritª￿ii bªncilor de dezvoltare regionalª, strategiile acesteia fiind disociate 
opera￿ional, pe componente na￿ionale ”i subregiuni ”i asociate strategic multidimensional 




La nivel macroeconomic, B.A.D. elaboreazª strategii opera￿ionale pentru fiecare 
membru ￿n parte, ￿ntreprinde analize economice ”i financiare macroeconomice, regionale 
”i inter-regionale ”i rªspunde ￿n mod direct de colectarea, centralizarea ”i interpretarea 
datelor privind performan￿ele economice ale membrilor asista￿i, pentru a furniza baza de 
discu￿ii  ￿n  negocierile  interguvernamentale  regionale.  Strategiile  opera￿ionale  sunt 
materializate ulterior prin planuri de asisten￿ª care vizeazª dezvoltarea pe termen scurt, 
mediu ”i lung, prin mªsuri ancorate ￿n special ￿n realitª￿ile sociale ￿ respectiv reducerea 
sªrªciei, crearea de noi locuri de muncª, dezvoltarea infrastructurii, dezvoltarea ruralª, 
combaterea unor boli etc. 
La  scara  reformelor  regionale,  B.A.D.  dezvoltª  programe  de  anvergurª  pe  3 
subregiuni (Subregional Cooperation Strategies and Programs, SCSP): Programul de 
Cooperare Economicª Regionalª ￿n Asia Centralª, Programul Marii Regiuni Mekong ”i 
Programul Pacificului. 
Criza din 1997 a provocat, pe l￿ngª imensele daune materiale, ”i un climat de 
ne￿ncredere  ￿n  institu￿iile  cu  voca￿ie  regionalª  sau  interna￿ionalª,  accentu￿nd  p￿nª  la 
eviden￿ª nerealizªrile, lipsa de coeren￿ª ”i ineficien￿a strategiilor adoptate de acestea ￿n 
numele  comunitª￿ii  interna￿ionale.  Urm￿nd  exemplul  tuturor  autoritª￿ilor  monetare  la 
nivel  interna￿ional,  ￿n  anul  2002,  B.A.D.  a  trecut  printr-o  reformª  institu￿ionalª  ”i 
func￿ionalª  de  substan￿ª,  grev￿ndu-”i  stigmatul  nereu”itei,  ￿n  special  pe  problema 
reducerii sªrªciei ”i cre”terii nivelului de trai.  
Concentrarea aten￿iei pe zone disociate la nivel macroeconomic sau subregional, 
pare  sª  fie  ￿n  optica  B.A.D.,  solu￿ia  optimª  pentru a  determina  echilibrat  problemele 
particulare  ale  fiecªrui  membru,  caracteristica  eterogenitª￿ii  maxime  fiind  la  baza 
trªsªturilor comparative ale statelor din zona Asia-Pacific.  
˛n cazul articulªrii analizelor pe componente de sistem (￿ªri sau subregiuni), ￿n 
defavoarea lucrului pe perspective de ansamblu (￿n care detaliile importante devin brusc 
irelevante), programele de asisten￿ª pot fi elaborate cu u”urin￿ª, adaptate ￿n func￿ie de 
nevoile particulare ”i reale economice ”i sociale ale fiecªrei zone, iar evaluarea cantitativª 
”i  calitativª  a  impactului  ob￿inut  poate  conduce  la  rezultate  relevante  care  sª  admitª 




2.4 Sistemul bªncilor centrale  
La nivel macroeconomic, cel mai semnificativ for al guvernªrii ”i reglementªrii 
monetare  este  reprezentat  de  componentele  sistemului  bªncilor  centrale.  Acest  sistem 
reprezintª,  ￿n  fapt,  termina￿ia  nervoasª a actului  de  guvernare,  a  politicilor  monetare 
interna￿ionale ”i con￿ine celulele locale ale vectorului privind cooperarea interna￿ionalª ￿n 
domeniu reglementªrii ”i supravegherii bancare.  
Prin  func￿iile  ￿ndeplinite  ”i  prin  legªturile  financiare  stabilite  cu  sistemul 
economiilor na￿ionale sau regionale, banca de emisiune reprezintª liantul categorial al 
sistemului  bancar,  afirm￿ndu-”i  pe  deplin  denumirea  de  bancª  centralª.  
Substan￿a func￿ionalitª￿ii bªncii de emisiune se manifestª prin cinci func￿ii principale, 
respectiv:  func￿ia  de  emisiune,  func￿ia  de  creditare-finan￿are,  func￿ia  de  
reglementare-supraveghere,  func￿ia  de  guvernare  a  politicilor  monetare  ”i  func￿ia  de 
reprezentare  a  statului  ￿n  cooperarea  monetar-financiarª  interna￿ionalª,  fiind  implicatª 
amplu ￿n procesul de finan￿are, creditare ”i dirijare a economiilor na￿ionale, prin reglarea 
cantitativª ”i calitativª, ￿n structurª ”i dimensiune, a creditului ”i masei monetare. 
Func￿ionarea unitarª ”i armonios reglementatª a acestui sistem poate conduce la 
propagarea eficientª a mªsurilor privind reformarea actului de intermediere monetarª ”i 
financiarª la nivel  global ”i  la controlul  global al sistemului  monetar financiar de tip 
reticular. ˛ntr-adevªr, dacª sistemul monetar financiar interna￿ional ar putea fi abstractizat 
sub  formª  reticularª  (networking  system),  ￿n  ￿ncercarea  de  a  cuprinde  formal  toate 
aspectele func￿ionale, atunci bªncile centrale ar putea fi regªsite la nivelul centrelor de 
re￿ea  (networking  nodes),  interpuse  permanent  ￿n  manifestªrile  externe  ale  agen￿ilor 
economiei  financiare.  Este  probabil  motivul  principal  pentru  care  armonizarea 
func￿ionªrii  acestor  noduri  ar  conduce  la  o  uniformizare  beneficª  a  proceselor  de 
guvernare, ￿n sensul simplificªrii variabilelor de mediu care permit aprecierea formelor de 
manifestare ale fenomenului monetar-financiar global
7.  
˛n prezent, aceastª uniformizare are titlu de recomandare ”i este rezumatª la un 
set de principii universal agreate cu privire la c￿teva segmente care intervin ￿n procesul 
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dereglementªrii pie￿elor ”i liberei circula￿ii a capitalurilor, alinieri legate ￿n special de 
comportamentul  de  pia￿ª  sau  mecanismele  tehnice  de  func￿ionare.  Astfel,  ￿n  aceastª 
ordine  de  idei,  sistemul  de  bªnci  centrale  a  devenit  mult  mai  precis  ￿n  formularea 
regimurilor  de  schimb  pe  principii  flotante,  reglementarea  vizeazª  managementul 
riscurilor ”i pune ￿n calcul comportamentul cu apetit ridicat pentru risc al unor actori de 
pe pia￿ª, cooperarea a fost instituitª la rang de principiu, iar corup￿ia a fost luatª ￿n calcul.  
Se poate afirma cª mªsura implicªrii bªncilor centrale dimensioneazª efortul de 
disciplinare  a  pie￿elor,  iar  gradul  de  coordonare  al  acestora  determinª  intensitatea 
cooperªrii ”i calitatea armonizªrii consensului interna￿ional. Pornind de la aceastª lemª 
simplificatª,  ￿ntªritª  de  ra￿ionamentul  cª  din  punct  de  vedere  al  manifestªrilor  tip  
cauzª - efect, este mai simplu sª coordonezi pªr￿i ale sistemului dec￿t ansamblul global, 
atunci  s-ar  putea  ajunge  la  concluzia  cª  este  necesarª  implementarea  unui  sistem  de 
guvernare pruden￿ialª a fluxurilor financiare, fracturat pe baza segmentªrii canalelor de 
intermediere  (￿nsª  nu  ￿n  sensul  complicªrii  tranzac￿iilor  ”i  al  manipulªrii  tehnice  a 
pie￿elor).  Guvernarea  fluxurilor  financiare  globale  nu  se  constituie  exclusiv  din  suma 
mªsurilor  de  supraveghere  ”i  reglementare  ci  presupune  ”i  aprecierea  calitativª  a 
capitalurilor  prin  controlul  riscurilor,  identificarea  permanentª  a  actorilor,  stabilirea 
sensului ”i semnifica￿iei fluxurilor care sª conducª la delimitarea urmªtoarelor categorii 
calitative: investi￿ie directª ￿ comportament speculativ, risc economic rezonabil ￿ hazard, 
cauzª localª ￿ efect global
8.  
Acest  gen  de  guvernare  reticularª  ar  putea,  printr-un  sistem  eficient  de 
supervizare exercitat de organismele monetar-financiare interna￿ionale, sª dea roade ”i sª 
previnª  mult  mai  timpuriu  eventualele  crize  sau  sª  avertizeze  actorii  pie￿elor  asupra 
calitª￿ii fluxurilor. Nu ar fi vorba de un control monetar ”i financiar strict ”i autoritar sau 
despre o centralizare a for￿elor de influen￿are a pie￿elor. Rela￿iile financiare globale nu 
reprezintª suma fluxurilor financiare pe segmente  de pia￿ª pentru cª atunci ar fi prea 
simplu. Rela￿ii presupun variabile de flux, determinate dinamic calitativ, pe principiul 
vaselor comunicante ale lui Bernoulli ￿ ”i anume sensul capitalurilor este determinat de 
gradul de satura￿ie ”i de randamentele intuite. Cu c￿t pie￿ele cunosc mai bine calitatea ”i 
                                                         




semnifica￿ia  capitalului,  cu  at￿t  ele  devin  mai  con”tiente  de  riscurile  asumate;  
￿m￿na invizibilª￿ a lui Adam Smith nu presupune necunoa”tere, ci intui￿ie ”i echilibru 
￿ntr-un sistem ￿n care se aplicª aceea”i unitate de mªsurª, iar avantajul randamentelor 
comparative  nu  exclude  ob￿inerea  de  rezultate  pozitive  pe  termen  lung  ￿n  favoarea 
exclusivª a c￿”tigurilor speculative pe termen scurt. Crizele sanc￿ioneazª tocmai hazardul 
de pia￿ª, respectiv inadverten￿ele calitative ￿n mi”carea capitalurilor ”i se propagª similar 
vaselor comunicante bernoulliene, tocmai pe seama neconcordan￿ei calitative ￿ntre for￿ele 
aflate pe cele douª fronturi, ￿n cazul nostru obiectivele diferite calitativ ale solicitan￿ilor ”i 
ofertan￿ilor de capital.  
Ra￿iunea coordonªrii bªncilor centrale  ￿n sensul  echilibrªrii ￿ntregul sistem  nu 
este aceea a maximizªrii puterii acestora, ci s-ar avea ￿n vedere  transformarea lor ￿n 
centre  informa￿ionale  conectate  la  tensiunea  pie￿elor.  Func￿ionarea  sistemului  de 
informare  ”i  avertizare  calitativª  ar  putea  porni  de  la  urmªtoarea  rela￿ie  simplificatª, 
conform  figurii  2.1:  indiferent  de  natura  lor,  fluxurile  monetar-financiare  sunt 
intermediate p￿nª la plª￿ile finale efective, pe baza tehnicii decontªrilor bancare, pe o 
re￿ea interna￿ionalª a fluxurilor de intermediere, care transcede teritorial autoritatea unei 
bªnci centrale anume; control￿nd punctele terminale ale tranzac￿iilor ￿n decontare, po￿i 
determina  calitatea  tranzac￿iei  ”i  po￿i  transmite  ￿n  timp  informa￿ii  utile  pie￿ei.  
Procesul poate fi comparat, pu￿in for￿at dar sugestiv, cu tehnica vªmuirii mªrfurilor ￿n 
comer￿ul interna￿ional, unde doar ￿n punctele de plecare ”i ￿n punctele de sosire au loc 
opera￿iunile de vªmuire.  
Conform reprezentªrii din figura 2.1, se poate observa cª, ￿n prezent (v. sªge￿ile 
punctate), nu existª un control calitativ al fluxurilor de capital, ￿n sensul cª informa￿iile 
nu au un punct nodal constant de colectare, cererea ”i oferta av￿nd posibilitatea de a se 
adresa  direct  pie￿ei.  Aceste  puncte  nodale  pot  fi  constituite  ￿nsª,  pe  seama  bªncilor 
centrale  na￿ionale  sau  regionale  ”i  ulterior  consolidate  ￿ntr-un  sistem  centralizat  de 
guvernare calitativª. Rolul lor cel mai important ar fi tocmai colectarea acestor informa￿ii 
￿n  re￿ea,  ￿n  timp  real  ”i  informarea  for￿elor  pie￿ei  asupra  riscurilor  reale  astfel  ￿nc￿t 




beneficieze  de  resurse  pe  termen  lung  fªrª  a  avea  posibilitatea  de  a  umfla  valoarea 



























Nu este vorba de interven￿ionism, ci de informare, nu este vorba de centralizarea 
puterii, ci de descentralizarea puterii, nu este vorba nici de centralism, ci de segmentare ”i 
delegarea  competen￿elor  de  guvernare  ”i  interven￿ie.  ˛n  plus,  dacª  decizia  politicª  ar 
prima, organismele monetar-financiar interna￿ionale s-ar putea concentra numai asupra 
strategiilor ”i politicilor globale, ac￿ion￿nd la nivelul re￿elei monetar-financiare globale 
prin p￿rghiile specializate ”i informate ale unor noduri locale de guvernare.  
Modul  de  lucru  al  Bªncii  Asiatice  de  Dezvoltare  este  un  model  ￿n  sensul 
perspectivei reticulare, datoritª modului de abordare detaliatª a strategiilor pe regiuni de 
lucru separate ”i ￿ntrunirea concluziilor la nivel strategic. Principiul este ca atunci c￿nd nu 


























￿ntregului,  sª  guvernezi  componentele  sistemului  ”i  rela￿iile  ￿ntre  ele
9.  A”a  cum  a 
demonstrat-o evolu￿ia sistemului monetar financiar interna￿ional ￿n ultimele douª decade, 
aplicarea acelora”i unitª￿i de mªsurª pentru to￿i, ￿n condi￿iile ￿n care variabilele de mediu 
sunt  total  diferite,  poate  conduce  la  ”ocuri  de  neadaptare  sistemicª  a  economiilor 
sensibile. Ori tocmai asta s-ar putea evita pe baza implementªrii unui sistem reticular 
func￿ional al bªncilor centrale ￿ legea de pia￿ª nu va produce ”ocuri ”i nu va altera prin 
evolu￿ii hazardate rezultatele economiei reale; pentru a fi util, capitalul este cel chemat sª 
clªdeascª ra￿iuni economice nu fenomene exclusiv speculative.  
˛n momentul de fa￿ª, stadiul de integrare al sistemului bªncilor centrale este la 
nivel de debut, departe de a fi ￿ncheiat, accentul fiind plasat pe eficien￿a politicilor de 
supraveghere  preventivª,  eliminarea  practicilor  interven￿ioniste  ”i  limitative  ￿n  libera 
circula￿ie a capitalurilor ”i armonizarea reglementªrii ”i intensificarea cooperªrii pe linia 
adoptªrii unui sistem comun de apreciere ”i evaluare a riscurilor.  
Politicile economice ”i strategiile adoptate la nivel local sau regional au limite 
laterale  de  deplasare,  stabilite  func￿ional,  fie  prin  aderarea  la  statutul  F.M.I.,  fie  prin 
￿nsu”irea  condi￿ionalitª￿ilor  impuse  de  comitetele  Basel  sau  alte  foruri  de  cooperare 
monetar-financiarª interna￿ionalª. 
Pornind de la aceastª premisª, meritª men￿ionate discrepan￿ele comparative de 
formª  ”i  fond  ￿n  promovarea  politicilor  monetar-financiare  pentru  principalele  bªnci 
centrale din lume, ￿n sensul ￿n care, deseori, acestea se erijeazª ￿n modele de urmat pentru 
￿ªrile ￿n dezvoltare sau ￿n poli ai influen￿ei politicii monetar-financiare a viitoarei re￿ele 
reticulare a bªncilor centrale. 
Compara￿ia  ￿ncepe  de  la  stabilirea  polilor  monetari  interna￿ionali  ”i  anume: 
dolarul, euro, lira sterlinª ”i yenul, principalele devize care determinª evolu￿ia pie￿elor 
interna￿ionale. Deci, principalele bªnci centrale care au ”ansa de a interveni ￿n procesele 
monetar-financiare la scarª regionalª sau globalª sunt: Rezervele Federale  Americane 
(Federal  Reserve  System,  FED),  Banca  Centralª  Europeanª  (European  Central  Bank, 
E.C.B.), Banca Angliei (Bank of England, BE) ”i Banca Japoniei (Bank of Japan, B.J.). 
                                                         




Principala diferen￿ª ￿n func￿ionare reiese chiar din analiza primarª a obiectivelor 
fundamentale stabilite ￿n aria responsabilitª￿ii de cªtre fiecare dintre aceste bªnci centrale. 
Astfel,  pentru  Rezervele  Federale  Americane  obiectivul  fundamental  al  politicii 
monetare,  a”a  cum  reiese  din  lectura  statutului  (Reserve  Act,  1913),  este  sª  
,,  ...  ￿ntreprindª  toate  ac￿iunile  necesare  pentru  a  influen￿a  disponibilitatea  ”i  costul 
banilor  ”i  a  creditului  ￿n  perspectiva  promovªrii  interesului  na￿ional.  Instrumentele 
politicii monetare sunt chemate sª determine costul creditului pe termen scurt, mediu ”i 
lung, rata de schimb, cantitatea masei monetare ”i nu ￿n ultimul r￿nd un set de variabile 
economice care includ: rata ”omajului, venitul na￿ional ”i pre￿ul bunurilor ”i serviciilor￿. 
Deci,  obiectivul  acestui  organism  de  guvernare  monetar-financiarª  de  tip  federal  este 
orientat spre economia realª, pun￿nd accent pe costul creditului ”i controlul termenilor de 
schimb.  Celelalte  instrumente  devin  colaterale,  auxiliare,  prin  indicatorii  denumi￿i 
,,variabile  economice￿  stabilindu-se  de  fapt  sªnªtatea  economiei  americane  ”i  rela￿ia  
capital  ￿  economie  realª.  F.E.D.  este  preocupat  de  sªnªtatea  fluxurilor  de  capital, 
manipularea  dob￿nzilor  fiind  principalul  element  de  exercitare  a  politicii  monetar 
financiare. Sistemul bancar este disociat ￿n categorii aparte (aldin, bªnci medii sau bªnci 
mici), mªsurile de politicª monetarª fiind adaptate la nivelul fiecªrui tip, inclusiv ￿n ceea 
ce prive”te rezervele  minime acceptate. De asemenea dob￿nzile  la creditele overnight 
sunt ”i ele diferen￿iate calitativ ￿n trei grupe, func￿ie de duratª ”i scopul creditªrii: credite 
primare  (primary),  secundare  (secondary)  sau  sezoniere  (seasonal).  Acest  lucru  aratª 
aten￿ia acordatª de F.E.D. alimentªrii cu lichiditª￿i a economiei ”i tendin￿a promovªrii 
unei  politici  economie  expansioniste  ”i  a  unei  economii  deschise  (￿n  special  prin 
strategiile propuse de comisia proprie specializatª Federal Open Market Comitee). 
Banca Angliei (BA) ”i-a fixat ca principal obiectiv ,, ... stabilitatea pre￿urilor 
(n.a. respectiv  o  infla￿ie scªzutª) ”i legat de asta ￿ndeplinirea obiectivelor guvernului 
referitoare la cre”terea economicª ”i ”omaj￿. Deci, asemªnªtor F.E.D., orientarea bªncii 
centrale britanice vizeazª tot economia realª, ￿nsª numai din punct de vedere al finalitª￿ii, 
principalul instrument promovat nefiind controlul ratei dob￿nzilor (costul capitalurilor) ci 
controlul  pre￿urilor,  respectiv  al  infla￿iei,  exprimatª  prin  indicatorul  C.P.I.  




macroeconomice de facturª monetarª a Bªncii Angliei, aliniindu-se, practic, ￿n acest fel, 
Bªncii Centrale Europene, ￿n ceea ce prive”te atitudinea fa￿ª de metoda de echilibrare a 
sistemului monetar financiar (pentru ambele bªnci infla￿ia este stabilitª ￿n prezent nivelul 
maxim de 2%).  
Banca Centralª Europeanª pledeazª deci, ￿n  mod similar, pentru o deschidere 
cªtre economia realª, ￿n sensul promovªrii unei reale politici de stabilitate a pre￿urilor. 
Obiectivul primordial este ￿nsª ￿ ... men￿inerea puterii de cumpªrare a monedei euro ”i 
prin acesta asigurarea stabilitª￿ii pre￿urilor ￿n zona euro￿. ￿intirea infla￿iei reprezintª 
deci ”ablonul preferat al B.C.E., acest lucru fiind realizat ￿nsª pornind de la principii 
diferite. Fa￿ª de Banca Angliei, care mizeazª pe controlul indicelui pre￿urilor de consum, 
B.C.E.  are  ca  etalon  puterea  de  cumpªrare  a  euro  (euro￿s  power  purchasing  parity) 
promov￿nd  ￿n  permanen￿ª  o  monedª  apreciatª  pe  pie￿ele  interna￿ionale,  ￿n  ceea  ce 
prive”te interven￿ia pe pia￿ª, B.C.E. devenind ￿n ultimii 2 ani unul din actorii cei mai 
importan￿i pe pia￿a monetarª interna￿ionalª. Euro a devenit una din monedele cele mai 
stabile  ”i  sub  controlul  politicilor  B.C.E.,  nu  manifestª  tendin￿e  expansioniste  prin 
deprecieri. Exportatorii europeni au altª voca￿ie: ei nu mizeazª pe c￿”tiguri speculative 
din diferen￿e de curs valutar, ci sunt orienta￿i spre competitivitate, creativitate ”i inova￿ie 
(a”a cum reflectª ”i programul european Inova￿ie 2005). 
De cealaltª parte, Banca Japoniei adoptª ￿nsª o politicª monetarª pur cantitativª, 
orientatª spre interior, mai pu￿in atentª la indicatorii economiei reale ”i mult mai profund 
marcatª de gradul de lichiditate ”i de structura ”i volumul masei monetare. ˛n acest sens, 
principala politicª a bªncii se referª la controlul masei monetare aflate pe pia￿ª (chiar prin 
fixarea unui ritm oficial de emisiune monetarª de 4% pe an) ”i men￿inerea unui nivel 
ridicat al rezervelor bªncii centrale. Infla￿ia este aproape de zero, pre￿urile fiind stabile 
sau  chiar  ￿n  descre”tere,  ￿n  special  datoritª  accentului  mare  pus  pe  cre”terea 
randamentelor ￿n activitatea de produc￿ie, aten￿ia fiind ￿ndreptatª asupra activelor bªncii 
centrale  a  cªrei  putere  rezidª  din  majorarea  consistentª  ”i  permanentª  a  rezervelor 
oficiale.  Cre”terea  economicª  ￿nregistratª  la  sf￿r”itul  anului  2005  a  fost  de  1,7%  iar 
cre”terea preconizatª pentru anul 2006 este de 1,6%, de unde rezultª mutarea accentului 




permanent  al  balan￿ei  de  plª￿i,  descurajarea  deficitelor  de  cont  curent  ”i  minimizarea 
riscurilor ￿n creditare. Politica monetarª nu este una expansionistª, ￿n sens stimulativ, fa￿ª 
de termenii de schimb, ci este o politicª amorfª, pur monetarª, de conservare a valorii 
cantitative a masei monetare (de remarcat acurate￿ea elaborªrii spre publicare a balan￿ei 
privind contul curent al bªncii na￿ionale japoneze).  
Astfel, Rezervele Federale ale S.U.A. sunt chemate sª gestioneze politic resursele 
monetar-financiare federale ￿n sensul acordªrii unui sprijin consistent pentru dezvoltarea 
economiei  na￿ionale,  fªc￿ndu-”i  un  scop  din  a  deservi  componenta  investi￿ionalª  ”i 
manipul￿nd  sistemul  bancar,  ￿n  sensul  dorit,  prin  ajustarea  permanentª  costului 
capitalului. Banca Angliei ”i Banca Centralª Europeanª au obiective  macroeconomice 
fundamentate  pe  sprijinul  economiei,  ￿nsª  nu  prin  controlul  principalilor  finan￿atori 
(institu￿iile  de  credit ”i societª￿ile investi￿ionale), ci  prin promovarea unei stabilitª￿i a 
termenilor de schimb ”i men￿inerea unui curs puternic ￿n mªsurª sª ￿tracteze￿ economia 
realª. Economia americanª nu are ca scop ￿ntªrirea termenilor de schimb prin aprecierea 
dolarului, ci sus￿inerea unei cre”teri economice substan￿iale ”i crearea unei cereri agregate 
de consum c￿t mai mari. Banca Japoniei, adaptatª la specificul economiei proprii, ￿ncª 
marcate de evolu￿ia renumitelor zaibatsu, este deconectatª relativ de economia produc￿iei 
”i se limiteazª la a oferi o garan￿ie substan￿ialª balan￿ei de plª￿i na￿ionale ”i la a men￿ine 
un curs apreciat al yenului. 
˛n  concluzie,  bªncile  centrale  cele  mai  importante  ale  lumii,  au  ￿inte  relativ 
comune  legate  de  asigurarea  stabilitª￿ii  pre￿urilor,  promovarea  cre”terii  economice  ”i 
guvernarea  echilibrului  monetar  intern,  mªsurile  viz￿nd  ￿nsª,  numai  nivelul  strategic 
na￿ional sau regional. ˛n mod categoric, bªncile centrale sunt interesate de cooperarea 
interna￿ionalª ￿n mªsura ￿n care acest lucru contribuie la asigurarea echilibrului propriu 
intern ”i la atingerea ￿intelor na￿ionale sau regionale stabilite.  
2.5 Sistemul intermedierii financiare 
Importan￿a  sectorului  bªncilor  comerciale  ”i  a  celorlalte  institu￿ii  financiare 
private de credit sau investi￿ionale, ￿n evolu￿ia economiei mondiale, este str￿ns legatª de 
calitatea lor de principali intermediari ￿n rela￿ia economii-investi￿ii. Prin  manifestªrile 




redistribuirii  capitalurilor  ”i  dirijªrii  fluxurilor  financiare  pe  seama  principiului 
randamentelor cele mai avantajoase.  
Legªtura  directª  cu  milioane  de  persoane,  agen￿i  economici  sau  cu  alte  
entitª￿i ￿ subiec￿i ai pie￿elor, titulari de cont, ￿n legªturª cu colectarea, gestionarea ”i 
alocarea  resurselor,  atrase  sub  formª  de  depozite  ”i  plasate  sub  formª  de  credite  sau 
investi￿ii,  conferª  sistemului  financiar  -  bancar  calitatea  esen￿ialª  de  intermediari 
monetar-financiari fundamentali. Bªncile nu se mai limiteazª ￿nsª la simple centre de 
￿ncasare  ”i  plª￿i  ci  intervin,  din  ce  ￿n  ce  mai  pregnant,  ￿n  serviciile  de  finan￿are  ”i 
investi￿ii din economia realª, substituindu-se clien￿ilor lor din ce ￿n ce mai frecvent, de pe 
pozi￿ia de parteneri de risc. Regªsim societª￿i sau holding-uri bancare anim￿nd pie￿ele 
monetare ”i financiare interna￿ionale, prin interven￿ii directe, fie ￿n interesul portofoliului 
privat,  fie  ￿n  numele  clien￿ilor  lor,  pe  o  pozi￿ie  mult  deviatª  de  la  ra￿iunea  bancarª 
primarª.  Pe  de  altª  parte,  regªsim  societª￿i  financiare  erijate  func￿ional  ￿n  bªnci 
comerciale  ”i  ￿ndeplinind  cumulativ  func￿iile  specifice  ale  acestora,  derog￿nd  de  la 
principiul investi￿ional pentru care au fost create. Procesul de dereglementare a permis ”i 
a stimulat aceastª ￿ntrepªtrundere a sectorului bªncilor comerciale cu sistemul institu￿iilor 
financiare  de  investi￿ii  sau  de  credit,  rela￿iile  ”i  mecanismele  devenind  combinate  ”i 
intercondi￿ionate,  ansamblul  fiind  ￿ntrunit  func￿ional  sub  forma  sistemului  de 
intermediere monetar-financiarª interna￿ional. 
Astfel, delimitarea sectorului bancar de ansamblul celorlalte institu￿ii financiare 
”i de credit, este dificilª din punct de vedere func￿ional ”i uneori chiar ”i institu￿ional. 
Spre  exemplu,  dincolo  de  trªsªturile  general  acceptate  ”i  de  func￿iile  recunoscute  ale 
acestuia, sistemul bancar comportª particularitª￿i ￿n primul r￿nd ￿n interpretarea verigilor 
componente. Astfel, ￿n S.U.A. sunt incluse ￿n componen￿a sistemului bancar ”i institu￿iile 
aflate ￿n postura de furnizori semnificativi de resurse, respectiv companiile de asigurªri, 
fondurile comune de crean￿ª, institu￿iile ce constituie ”i administreazª fonduri de pensii; 
￿n alte ￿ªri, cum ar fi Fran￿a, institu￿iile de credit importante, cum ar fi Casa de Depuneri 





10.  Reformarea  principiilor  dereglementªrii  presupune  deci,  ￿n  primul 
r￿nd,  armonizarea  la  nivel  global  a  principalelor  categorii  sistemice  ”i  delimitarea 
dimensiunii sistemului bancar sub toate aspectele ￿n cadrul segmentului de intermediere 
financiarª. 
Din  perspectiva  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional,  segmentul 
intermedierii monetar - financiare are o dublª relevan￿ª, ￿n sens pozitiv ”i revers: astfel, 
pe  de  o  parte,  acesta  reprezintª  segmentul  cel  mai  important  privind  mobilizarea  ”i 
alocarea capitalurilor iar, pe de altª parte, reprezintª principalul canal de propagare ”i 
amplificare  a  crizelor  monetar-financiare,  ￿n  calitatea  sa  necontestatª  de  garant  al 
lichiditª￿ilor monetar-financiare interna￿ionale. Astfel, ca efecte pozitive, este demn de 
remarcat  comportamentul  marilor  corpora￿ii  financiare  ￿n  rezolvarea  unor  crize  prin 
interven￿ie mutualª directª (criza mexicanª, 1994) ”i sprijinul acordat prin deschiderea 
unor linii de credit back-to-back, izolat sau ￿n cooperare cu autoritª￿ile monetar-financiare 
regionale sau interna￿ionale. Efectele negative, au fost ”i ele resim￿ite acut ￿n ultimele 
douª decenii, ￿n manifestarea ”i evolu￿ia sistemului financiar-bancar, fie ￿n cazul unor 
crize de sistem (criza din Asia, 1997), fie ￿n declan”area unor crize de pia￿ª cu efecte ￿n 
cascadª (criza falimentului corpora￿iei americane investi￿ionale ”i de asigurare a riscurilor 
L.T.C.M., Long Term Capital Management, 1999).  
Sistemul  bªncilor  comerciale  reprezintª  de  fapt  termina￿ia  sistemului  monetar 
financiar  interna￿ional,  vasele  capilare  care  alimenteazª  componentele  de  pia￿ª, 
￿ndeplinind func￿ia de transfer capitalurilor la nivelul imediat apropiat economiei reale ”i 
aliment￿nd  cu  lichiditª￿i  pie￿ele.  Orice  impuls  transmis  pie￿elor  prin  re￿eaua  
financiar-bancarª, capªtª rªspuns ”i formª ￿n manifestarea pie￿elor monetar-financiare.  
Alimentarea excesiva a pie￿elor ”i deopotrivª retragerea bruscª de pe pia￿ª fie nasc fluxuri 
continue de capital, (care irigª sub forma investi￿iilor directe sectorul economic sau sub 
forma  plasamentelor  temporare  segmentul  specula￿iilor  la  termen),  fie  ￿n  sens  invers, 
determinª retrageri masive aliment￿nd crize de lichiditª￿i pe pia￿ª.  
Este deci evident cª ￿n ultimele decenii, sistemul intermedierii financia-bancare a 
cªpªtat un rol major ￿n evolu￿ia, echilibrul ”i adaptarea sistemului monetar ”i financiar 
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interna￿ional  la  noile  realitª￿i  globale,  marc￿nd  dinamic  for￿ele  pie￿elor  ”i  intervenind 
solidar sau izolat ￿n denominarea unor variabile de flux.  
Amplificarea  importan￿ei  sectorului  bancar  la  scarª  globalª  se  datoreazª  ￿n 
primul  r￿nd  fenomenului  de  interna￿ionalizare  ”i  globalizare  a  rela￿iilor  
financiar￿bancare
11. Din perspectiva sistemului bªncilor comerciale, interna￿ionalizarea 
vizeazª douª componente, respectiv componenta institu￿ionalª ￿ care se referª la plasarea 
de  filiale  sau  sucursale  pe  teritoriul  altor  state  ”i  componenta  func￿ionalª  care  se 
manifestª prin efectuarea de tranzac￿ii cu mai multe monede ”i participarea cu regularitate 
la  diferite  tranzac￿ii  interna￿ionale.  Fenomenul  de  globalizare  a  rela￿iilor  
financiar-bancare,  vizeazª  din  punct  de  vedere  institu￿ional  dependen￿a  accentuatª  de 
contextul  manifestªrilor  institu￿ionale  ale  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional  ”i 
crearea  de  holding-uri,  alian￿e  sau  corpora￿ii  financiare  multina￿ionale.  Din  punct  de 
vedere func￿ional, fenomenul de globalizare are ca obiect dereglementarea ”i integrarea 
pie￿elor monetar financiare, intensificarea cooperªrii globale (mai ales ￿n ceea ce prive”te 
supravegherea pruden￿ialª) ”i crearea re￿elelor informatizate de tranzac￿ionare instantanee 
￿n spa￿iu ”i timp.  
˛n confruntarea cu efectele globalizªrii rela￿iilor monetar-financiare, activitatea 
financiar  -  bancarª  privatª  se  bucurª  de  o  aten￿ie  sporitª  at￿t  din  partea  autoritª￿ilor 
monetare na￿ionale c￿t ”i din partea comunitª￿ii financiare interna￿ionale, at￿t ￿n ceea ce 
prive”te reglementarea ”i supravegherea pruden￿ialª, c￿t ”i ￿n ceea ce prive”te protec￿ia 
consumatorilor (a clien￿ilor), armonizarea sistemelor de evaluare a riscurilor, concuren￿a 
politicilor de adecvare a capitalului.  
Un  exemplu  pozitiv  al  implicªrii  autoritª￿ilor  monetare  ￿n  gestionarea 
fenomenelor  monetar-financiare  private  este  constituit,  pe  de  o  parte,  de  accentuarea 
cooperªrii interna￿ionale ￿n domeniul supravegherii pruden￿iale ”i, pe de altª parte, de 
implicarea autoritª￿ilor financiar monetare ￿n dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de 
autoreglare ”i control pentru sistemul intermedierii financiare.  
Astfel, la nivel interna￿ional, ca urmare a cooperªrii ”i conlucrªrii continue ”i 
corective, a luat na”tere Acordul de la Basel (1988) implementat deja ￿n guvernarea unei 
                                                         




majoritª￿i  semnificative  a  re￿elelor  financiar-bancare,  a  fost  adoptat  Acordul  Basel  II 
(2004) cu aplicare din 2006/2007, au fost promovate o serie de standarde ”i coduri de 
eticª, privind comportamentul de pia￿ª sau aprecierea riscurilor sau elaborarea ”i analiza 
datelor  financiar  monetare  la  nivel  interna￿ional,  au  fost  create  o  multitudine  de  alte 
forumuri  de  conlucrare  interna￿ionalª  ￿n  acest  sens  (de  remarcat  activitatea  Financial 
Stability  Forum,  FSF),  au  fost  elaborate  au  fost  instituite  ”i  armonizate  forme  de 
tranzac￿ionare moderne (exemplu sistemul TARGET ￿n Uniunea Europeanª).  
˛n  ceea  ce  prive”te  implicarea  autoritª￿ilor  ￿n  ini￿ierea  cooperªrii  sectorului 
public-privat  la  nivel  interna￿ional,  este  de  remarcat  promovarea  unor  forumuri 
interna￿ionale, regionale sau na￿ionale, care au ca obiect ini￿ierea grupurilor de dialog 
￿ntre actorii de pe pie￿ele de capital ”i autoritª￿ile monetar financiare (exemplu Grupul 
Consultativ  privind  Pie￿ele  de  Capital,  CMCC).  O  serie  de  organisme,  institu￿ii  sau 
agen￿ii  interna￿ionale  au  promovat  ￿n  ultimul  deceniu  un  cadru  global  de  dialog  ”i 
consultare, ￿ntre autoritª￿i ”i actorii pie￿ei, favoriz￿nd prin aceasta stabilirea unui consens 
general  privind  politicile  de  supraveghere  ”i  reglementare  a  activitª￿ii  institu￿iilor 
financiare ￿n folosul echilibrului general ”i prevenirii derapajelor de sistem. 
Din aceastª perspectivª, se distinge activitatea regulatorie, extrem de importantª, 
prestatª de Organiza￿ia Interna￿ionala de Reglementare a Pie￿elor de Valori (International 
Organization  of  Securities  Commissions,  IOSCO)  care  vizeazª  at￿t  cooperarea  ￿n 
reglementarea burselor de valori, c￿t ”i a pie￿elor derivate. Institu￿ia a fost creatª ￿n anul 
1983  la  nivel  regional  (inter-american),  lªrgirea  membrilor  fªc￿ndu-se  progresiv  din 
necesitª￿i obiective, astªzi organiza￿ia ￿ntrunind 181 de membri. ˛n mai 2003, IOSCO a 
elaborat un prim set al principalelor obiective ”i principii recunoscute ￿n reglementarea 
pie￿elor  de  valori  (Objectives  and  Principles  of  Security  Regulation),  structur￿ndu-”i 
recomandªrile (30 la numªr), pe trei grupe de obiective strategice, respectiv: protec￿ia 
investitorilor, transparen￿a - echitatea - eficien￿a pie￿elor ”i reducerea riscurilor de sistem.  
Un  alt  organism  relevant  este  Asocia￿ia  Interna￿ionalª  a  Supravegherii 
Asigurªrilor (International Association of Insurance Supervisors, IAIS), care are drept 




asigurare, devenit din ce ￿n ce mai relevant, mai ales ￿n urma adoptªrii instrumentelor 
derivate cu privire la asigurarea riscurilor financiare. 
˛n ultimul deceniu, la nivel na￿ional ”i regional a crescut deci preocuparea pentru 
stimularea grupurilor de dialog ”i dezvoltarea unor suprastructuri sistemice de autoreglare 
”i control al intermedierii financiare. Ca model al tendin￿ei actuale, este de notorietate 
atitudinea Bªncii Angliei, din ini￿iativa cªreia a fost ￿nfiin￿atª Autoritatea pentru Servicii 
Financiare (Financial Services Authorities, FSA), creatª ￿n baza Actului privind Pie￿ele ”i 
Serviciile Financiare din martie 2000, cu titlu de autoritate publicª, non-guvernamentalª, 
￿n domeniul elaborªrii principiilor privind reglementarea serviciilor financiar bancare 
(conform  Principles  of  Good  Regulation,  2003).  Acest  organism  are  ca  obiective 
colectarea  ”i  publicarea  de  informa￿ii  utile  ”i  relevante,  privind  practicile  ”i  evolu￿ia 
institu￿iilor de investi￿ii ”i de credit, promovarea principiilor de protec￿ie a consumatorilor 
de  servicii  de  intermediere  financiarª,  elaborarea  de  principii  ￿n  reglementarea  
financiar-bancarª (similar ￿n USA organismului de pe l￿ngª Rezervele Federale, Federal 
Financial Institution Examination Council, FFIEC). Ini￿iativa mediazª politicile aplicate 
de autoritª￿ile monetar-financiare la nivelul practicilor private de intermediere financiarª, 
￿n  sprijinul  promovªrii  unor  rela￿ii  financiare  corecte,  stabile  ”i  eficiente.  ˛n  plan 
regulator,  institu￿ia  are  prerogative  de  autorizare  ”i  de  reglementare  a  func￿ionªrii 
societª￿ilor  ipotecare  ”i  de  leasing  (￿ncep￿nd  din  2004),  a  firmelor  de  asigurªri  ”i  a 
societª￿ilor de investi￿ii (￿ncep￿nd din 2005), viz￿nd colateral ”i controlul politicilor de 
atragere ”i gestionare a depozitelor de cªtre sistemul bªncilor comerciale ”i de derulare a 
activitª￿ilor  retail.  De  asemenea,  implicarea  acestei  institu￿ii  vizeazª  promovarea 
responsabilitª￿ii  sociale  ”i  a  responsabilitª￿ilor  privitoare  la  mediu,  ￿n  conceperea 
strategiilor ”i politicilor de afaceri, prin stimularea voluntariatului ￿n angajamentele de 
protec￿ie socialª sau de mediu.  
˛n  Europa,  exemplul  Angliei  nu  este  ￿nsª  izolat,  gra￿ie  procesului  de 
dereglementare  tendin￿a  generalª  fiind  evidentª,  ￿n  sensul  accentuªrii  ￿n  cre”tere  a 
controlului  asupra  calitª￿ii  serviciilor  intermedierii  financiare,  reducerea  riscurilor  ”i 
protec￿ia consumatorilor, extrapol￿nd reglementªrile din sectorul bªncilor comerciale spre 




investi￿ionale, societª￿i de asigurªri ori fonduri mutuale sau de pensii. Astfel la nivelul 
Uniunii Europene, ca organe specializate ale Comisiei Europene, func￿ioneazª ￿ncep￿nd 
cu anul 2002, Comitetul European de Reglementare a Burselor de Valori (Committee of 
European Securities Regulators), Comitetul European al Autoritª￿ilor de Supraveghere 
Bancarª  (Committee  of  European  Banking  Supervisors)  ”i  Comitetul  European  de 
Supraveghere a Fondurilor de Pensii ”i Asigurªri (Committee of European Insurance and 
Occupation Pensions Supervisors), ￿ntrunite ￿n cadrul unui program comun de cooperare, 
￿ncep￿nd cu anul 2005, Joint Protocol on Cooperation.  
˛n  S.U.A.  cooperarea  este  instituitª  la  nivel  federal,  supravegherea  ”i 
reglementarea  pie￿elor  precum  ”i  armonizarea  reglementªrilor,  respectiv  politica  de 
protec￿ie  a  consumatorilor  fiind  realizate  sub  emblema  Consiliului  Federal  pentru 
Examinarea Institu￿iilor Financiare (Federal Financial Institution Examination Council, 
FFIEC),  care  ￿ntrune”te  structural  ￿ntr-un  forum  federal  dirijat,  o  serie  de  agen￿ii 
specializate  cum  ar  fi:  Corpora￿ia  Federalª  pentru  Asigurarea  Depozitelor  (Federal 
Deposit Insurance Corporation, FDIC), Asocia￿ia de Administrare a Fondurilor Mutuale  
(National Credit Union Administration, NCUA), Oficiul pentru Supraveghere economicª 
(Office of Thrift Supervision, OTS). 
Problemele sunt departe ￿nsª de a fi rezolvate. ˛n prezent, vectorul intermedierii 
financiare  transcede  oricªrui  areal  na￿ional  ”i  depª”e”te  practic  orice  autoritate  de 
guvernare localª sau regionalª. Corpora￿iile bancare ”i societª￿ile de investi￿ii, au deschis 
sucursale sau filiale ￿n majoritatea zonelor globului, tranzac￿iile se realizeazª 24 de ore 
din  24,  iar  plª￿ile  se  executª  aproape  instantaneu  indiferent  de  valoare.  Autoritatea 
bªncilor centrale nu mai este suficientª ”i nici eficientª. Ne confruntªm cu o lipsa acutª 
de  autoritate  ￿n  fa￿a  marilor  holding-uri  financiare,  cu  politici  monetare  sau  fiscale 
relaxate, condi￿ii de supraveghere pruden￿ialª grevate de neglijare sau corup￿ie din partea 
￿ªrilor  sªrace  sau  ￿n  curs  de  dezvoltare,  prea  ocupate  din  pªcate  sª  atragª  ”i  sª 
mul￿umeascª pe to￿i ace”ti ￿catalizatori￿ ai resurselor de capital
12. 
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Interven￿ia,  respectiv  contribu￿ia  autoritª￿ilor  ”i  a  forurilor  de  cooperare  
monetar-financiarª,  trebuie  intensificate  cu  precªdere  ￿n  douª  direc￿ii  distincte.  Prima 
direc￿ie vizeazª delimitarea conceptuala a dereglementªrii ”i ￿articularea￿ segmentelor 
de intermediere financiarª ￿n mod armonizat, sub formª de standard la nivel interna￿ional.  
A doua direc￿ie este de naturª tehnicª ”i se referª la elaborarea ”i implementarea la scarª 
globalª a standardelor, codurilor ”i practicilor de intermediere, astfel ￿nc￿t sª fie permisª 
supravegherea pruden￿ialª, determinarea semnelor de crizª ”i concertarea interven￿iilor. 
 Capitolul 3 
Structura func￿ionalª a Sistemului monetar financiar  interna￿ional 
3.1 Reguli ”i mecanisme ￿n func￿ionarea SMFI 
˛n  manifestarea  lor  izolatª  sau  globalª,  agen￿ii  economiei  financiare,  agen￿ii 
economici ”i autoritª￿ile monetare, determinª prin exprimarea comportamentului de pia￿ª, 
antrenarea  componentei  func￿ionale  a  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional. 
Func￿ionarea sistemului este guvernatª de reguli ”i mecanisme specifice, care determinª 






















   
Fig. 3.1 
˛n func￿ie de implica￿iile ”i rolul exercitat ￿n sfera func￿ionªrii sistemului monetar 
financiar  interna￿ional,  distingem  urmªtoarele  categorii  de  reguli  ”i  mecanisme,  cu 
caracter func￿ional: 
-  reguli ”i mecanisme de promovare a cooperªrii monetar-financiare; 
-  reguli ”i mecanisme de guvernare, reglementare, supraveghere ”i control; 
Pia￿a monetarª  Pia￿a de capital 
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-  reguli ”i mecanisme de func￿ionare a pie￿elor monetar-financiare; 
-  reguli ”i mecanisme de stabilire a raporturilor de schimb. 
˛n figura 3.1 este prezentat un model simplificat al rela￿iilor func￿ionale stabilite 
￿n  cadrul  sistemului,  din  perspectiva  sinteticª  a  raporturilor  de  schimb  ￿n  termeni 
monetari ”i financiari.  
Conform reprezentªrii din figura 3.1, principalele reguli ”i mecanisme vizeazª 
men￿inerea echilibrului monetar la nivel interna￿ional ”i sunt explicate astfel: 
A.  Rela￿iile notate cu A reprezintª vectorul cooperªrii care cuprinde acele acte, 
comportamente  ”i  atitudini  care  rezultª  din  cooperarea  interna￿ionalª  ￿n 
domeniul monetar ”i financiar, concretizate ￿n reguli ”i mecanisme emise cu 
titlu  de  recomandare  ”i  adoptate  prin  agreare,  cu  privire  la  regimurile  de 
schimb, reglementarea intermedierii financiare, politicile monetare ”i financiare 
aplicate, standardele de conduitª, criteriile comune de evaluare a riscurilor sau 
asisten￿ª  interna￿ionalª.  Actorii  principali  ￿n  stabilirea  acestor  raporturi  de 
cooperare  sunt  autoritª￿ile  monetare  interna￿ionale  care  interac￿ioneazª  pe 
orizontalª  cu  organismele  de  aceea”i  anvergurª  ”i  voca￿ie  similarª  sau 
subsidiarª iar pe verticalª cu institu￿iile ”i autoritª￿ile cu voca￿ie regionalª sau 
interna￿ionalª precum ”i forumurile interna￿ionale de cooperare sau grupurile 
interna￿ionale de studiu ”i dialog. 
B.  Rela￿iile  notate cu B reprezintª vectorul guvernªrii monetare, care cuprinde 
totalitatea politicilor ”i strategiilor adoptate de autoritª￿ile monetare na￿ionale 
sau regionale pentru promovarea echilibrului monetar, controlul, promovarea ”i 
ajustarea regimurilor de schimb sau a aranjamentelor monetare, reglementarea, 
supravegherea  ”i  controlul  rela￿iilor  financiar-bancare,  armonizarea 
comportamentului  de  pia￿ª  ￿n  acord  cu  standardele  ”i  codurile  func￿ionale 
emise  de  autoritª￿ile  monetare,  grupurile  de  dialog  sau  alte  organisme  cu 
voca￿ie  suprana￿ionalª.  Analiza  raportului  dintre  componentele  A  ”i  B 
determinª calitatea actului de cooperare, ￿n sensul ￿n care existª sau nu ”i ￿n ce 




reflectª  ￿n  final  gradul  de  globalizare  ”i  integrare  a  rela￿iilor  monetar 
financiare  
C.  Rela￿iile notate cu C reprezintª vectorul tranzac￿iilor de pia￿ª (vectorul for￿elor 
de  pia￿ª)  ”i  se  referª,  pe  de  o  parte,  la  totalitatea  manifestªrilor  
monetar-financiare intervenite ￿n dinamica pie￿ei, at￿t la vedere (spot) c￿t ”i la 
termen  (futures)  ”i,  pe  de  altª  parte,  la  aparatul  tehnic  ”i  ansamblul 
mecanismelor  de  tranzac￿ionare  specifice  burselor  de  valori  sau  pie￿elor 
derivate.  Vectorul  tranzac￿iilor  de  pia￿ª  ac￿ioneazª  ￿ntr-un  cadru  eterogen, 
grevat de procesele de dereglementare ”i liberalizare a fluxurilor de capital ”i 
de caracteristicile de func￿ionare ale re￿elelor de tranzac￿ionare integrate ”i cu 
caracter  global.  For￿ele  de  pia￿ª  pot  fi  controlate  doar  din  perspectiva 
conformitª￿ii la cadrul general sau specific, (stabilit de jure sau de facto), al 
pie￿elor, prin prisma acceptªrii regulilor, standardelor ”i recomandªrilor privind 
accesul  ”i  activitatea  pe  pie￿ele  monetar-financiare.  Datoritª  complexitª￿ii, 
comportamentul vectorului de pia￿ª nu poate fi ￿nsª gestionat izolat, ci doar 
global, prin ￿ntªrirea supravegherii preventive ”i stabilirea unui cadru comun de 
reglementare ￿n interesul global ”i prin concuren￿a unui sistem centralizat de 
date,  care  sª  permitª  sesizarea  timpurie  a  derapajelor  pie￿ei  ”i  interven￿ia 
concertatª a autoritª￿ilor monetare. Este ceea ce s-ar numi rªspunsul pie￿elor la 
fenomenul de globalizare a rela￿iilor monetar-financiare, prin integrare la toate 
nivelurile. 
D.  Rela￿iile notate cu D reprezintª vectorul de reglare a ansamblului de raporturi 
monetare  ”i  financiare,  care  intervin  ￿n  dinamica  de  manifestare  a  pie￿elor 
integrate, ￿nglob￿nd ansamblul de comportamente, atitudini ”i reac￿ii practice 
privind  regimul  ”i  aranjamentele  valutare  practicate,  volumul  ”i  structura 
fluxurilor  interna￿ionale  de  capital,  valoarea  crean￿elor  ”i  a  titlurilor 
tranzac￿ionate, volumul ”i calitatea lichiditª￿ilor interna￿ionale, precum ”i suma 
for￿elor  coordonative  ”i  corective  de  interven￿ie  pe  pia￿ª  a  componentei  de 
cooperare ”i guvernare monetarª. Titlurile sunt emise ini￿ial pe pia￿a primarª ”i 




capitalului nªscut din ra￿iunea investi￿iilor directe sau de portofoliu. Rela￿iile de 
schimb  monetar sunt determinate  de suma ”i sensul  capitalurilor plasate, pe 
baza  raportului  cerere  ”i  ofertª,  fªrª  a  se  face  ￿nsª  o  distinc￿ie  clarª  ￿ntre 
comportamentul investi￿ional ”i cel speculativ. Efectul benefic al specula￿iilor 
se regªse”te pe termen scurt sub forma aprecierii valorii de pia￿ª a titlurilor 
conduc￿nd ￿nsª, pe termen lung, la cre”terea volatilitª￿ii pie￿elor ”i generarea de 
sincope  ￿n  alimentarea  cu  lichiditª￿i  a  pie￿elor.  Interven￿ia  autoritª￿ilor  de 
cooperare ”i guvernare monetar-financiarª se manifestª ￿n sens regulator din 
ra￿iuni  preventive  sau  corective  privind  ajustarea  variabilelor  de  mediu  ”i 
men￿inerea echilibrului global ￿n func￿ionarea pie￿elor. 
Schema  simplificatª  a  vectorilor  care  determinª  mecanismul  de  func￿ionare  a 
















                                                     
 
Fig. 3.2 
Controlul  efectelor  rezultate  din  tendin￿a  de  globalizare  a  rela￿iilor  monetar 
financiare  interna￿ionale  ”i  de  integrare  a  pie￿elor  se  regªse”te  pe  agenda  de  lucru  a 
organismelor  monetar-financiare  interna￿ionale  sau  regionale  sub  diferite  forme,  de  la 
mªsuri practice p￿nª la dezbateri ”i forumuri de discu￿ie ”i cooperare interna￿ionalª. 
Vectorul cooperªrii interna￿ionale are ￿n prim plan activitatea de notorietate a 
Fondului  Monetar  Interna￿ional  ￿n  ceea  ce  prive”te  asigurarea  echilibrului  monetar  ”i 
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financiar  global  ”i  a  Bªncii  Reglementelor  Interna￿ionale  ￿n  ceea  ce  prive”te 
reglementarea activitª￿ii bancare. Reprezent￿nd expresia cea mai profundª a cooperªrii 
globale  ￿n  plan  monetar,  pentru  lªrgirea  perspectivei  de  ansamblu  asupra  stadiului 
coordonªrii sistemului monetar financiar interna￿ional actual, se impune o analizª mai 
detaliatª a activitª￿ii F.M.I. ￿n aceastª direc￿ie.  
Fondul  Monetar  Interna￿ional  este  autoritatea  interna￿ional  recunoscutª,  cu 
prerogative  asumate  de  garant  al  stabilitª￿ii  monetar-financiare  mondiale;  prin 
promovarea cooperªrii monetare interna￿ionale, acordarea de asisten￿ª pentru echilibrarea 
balan￿elor de plª￿i ”i asigurarea unui sistem stabil al ratelor de schimb prin medierea ”i 
armonizarea aranjamentelor valutare. Prevederile cele mai relevante ￿n plan statutar, cu 
privire la stabilitatea monetarª ”i financiarª interna￿ionalª, sunt cuprinse ￿n articolul IV 
(Obligations Regarding Exchange Arrangements), articolul VIII (General Obligations of 
Members - Avoidance of restrictions on current payments, Avoidance of discriminatory 
currency practices, Convertibility of foreign-held balances) ”i articolul XIV (Transitional 
Arrangements)
1.  
Statului  fondului  a  fost  amendat  de  3  ori,  respectiv  ￿n  iulie  1969  (odatª  cu 
￿nfiin￿area  unitª￿ii  de  cont  DST),  ￿n  aprilie  1978,  (are  loc  introducerea  no￿iunii  de 
aranjament valutar ca urmare a renun￿ªrii la etalonul aur ”i ￿nlocuirea cursurilor paritare 
cu  cursurile  flotante)  ”i  respectiv  ￿n  noiembrie  1992  (c￿nd  sunt  ￿ntªrite  practic 
prerogativele  ”i  autoritatea  F.M.I.,  aprob￿ndu-se  posibilitatea  suspendªrii  
drepturilor  ￿  inclusiv  dreptul  de  vot  -  statelor  membre  care  nu  respectª  prevederile 
statutare ale fondului, excep￿ie cele privitoare la DST). Primele douª modificªri vizeazª 
deci,  ￿n  mod  direct,  regimul  valutar  ”i  caracteristicile  convertibilitª￿ii,  al  treilea 
amendament  fiind  impus  pentru  ￿ntªrirea  autoritª￿ii  F.M.I.  ￿n  guvernarea  echilibrului 
monetar  interna￿ional.  Al  patrulea  amendament  a  fost  propus  ￿n  anul  1997  ”i  este 
nefinalizat p￿nª la aceastª datª, acesta propun￿nd o nouª alocare a DST ￿n sumª de 21,4 
miliarde de unitª￿i, ￿n mod echitabil cªtre to￿i membrii fondului, pornindu-se de la ideea 
cª doar 141 de state din cele 184 de state membre au beneficiat la ultima alocare DST 
(1981),  celelalte  state  nefiind  membre  la  acea  datª; din  majoritatea  necesarª  de  85% 
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pentru adoptarea amendamentului au fost ￿ntrunite doar 77,3% a”tept￿ndu-se, ￿n prezent, 
decizia SUA ￿n acest sens, (e de notorietate faptul cª SUA de￿ine un monopol al dreptului 
de  veto  ￿n  F.M.I.,  cota  de  voturi  de￿inutª  permi￿￿ndu-i  sa  blocheze,  practic,  orice 
ini￿iativª). 
˛n ceea ce prive”te aranjamentele valutare, F.M.I. are drept cadru de negociere, 
prevederile articolului IV din Articles of Agreement, care stabilesc obliga￿iile membrilor: 
de a promova un sistem monetar corect, ￿n mªsurª sª nu afecteze echilibrul general, de a 
evita  manipularea  cursurilor  de  schimb  pe  pia￿a  interna￿ionalª,  pentru  a-”i  echilibra 
balan￿a de plª￿i sau pentru a ob￿ine avantaje neloiale asupra celorlal￿i parteneri ￿n cadrul 
sistemului monetar interna￿ional ”i de anun￿a ￿n termen de 30 de zile orice modificare a 
aranjamentelor declarate ”i practicate. F.M.I. se obligª sª conducª toate consultªrile cu 
membrii ￿n ceea ce prive”te aranjamentele valutare adoptate, promov￿nd corectitudinea 
concuren￿ialª ”i transparen￿a acestora ￿n consensul  echilibrului  general. Aranjamentele 
valutare, a”a cum au fost definite prin amendamentul din anul 1976, se referª la modul ￿n 
care  este  definitª  moneda  na￿ionalª  ”i  tipul  de  curs  valutar  promovat  de  autoritª￿ile 
monetare. Astfel, flotabilitatea monedei proprii poate fi ancoratª fa￿ª de DST, fa￿ª de un 
alt denominator (mai pu￿in aurul) sau poate fi rezultat al unui aranjament de grup, prin 
care  sunt  stabilite  marje  comune  de  fluctua￿ie  (exemplu  ERM  I  ”i  II  din  U.E.).  
Termenii sunt  largi,  membrii av￿nd  dreptul  de a stabili  (conform ultimului punct  din 
art.IV, sec￿iunea 2, lit.b), orice alt aranjament cu condi￿ia ca acesta sª fie public ”i sª 
convinª  politicilor  de  reprezentare  monetarª  a  F.M.I.,  acest  fapt  suger￿nd  ideea  cª 
amendamentul promovat ￿n anul 1976 ”i aplicat ￿ncep￿nd din 1978, a introdus conceptul 
de  aranjament  valutar,  ￿n  ideea  revenirii  ￿ntr-un  viitor  apropiat  la  cursurile  paritare, 
ajustabile dar stabile
2.  
˛n absen￿a unor noi amendamente pe aceastª linie, progresele realizate ￿n ultimele 
douª  decenii  se  referª  doar  la  intensificarea  consultªrilor  multilaterale,  cre”terea 
transparen￿ei  ”i  la  elaborarea  unei  metodologii  comune  cu  privire  la  verificarea 
conformitª￿ii ￿n respectarea ”i aplicarea prevederilor articolului IV, concluziile fondului 
fiind publicate ￿ncep￿nd cu anul 1997, la cererea imperativª a membrilor, ￿n documente 
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publice distincte, respectiv Public Information Notice (introdusª ￿n anul 1997) ”i Article 
IV Staff Reports. Modul de desfª”urare al consultªrilor prive”te colectarea de date din 
domeniul  fiscal,  monetar  ”i  financiar  ”i  realizarea  de  studii,  respectiv  formularea  de 
concluzii, pe baza informa￿iilor referitoare la politicile industriale, sociale, de mediu sau 
privitoare  la  for￿a  de  muncª  cu  implica￿ii  sau  inciden￿ª  asupra  fenomenelor  
monetar-financiare ”i asupra rezultatelor macroeconomice.  
˛n  urma  acestor  consultªri,  fondul  elaboreazª  o  serie  de  recomandªri  cªtre 
guvernele  ￿ªrilor  ￿n  cauzª,  valorific￿nd  experien￿a  globalª  a  ￿ntregii  comunitª￿i  
monetar-financiare interna￿ionale, ￿n favoarea membrilor sªi. Introducerea ”i promovarea 
transparen￿ei rezultatelor constatate ”i a recomandªrilor efectuate ￿n cadrul consultªrilor 
￿ntªre”te climatul de conlucrare interna￿ionalª, aduce un plus de vigoare sistemului public 
de informare ￿n folosul pie￿elor specifice ”i rezolvª problema accesului ￿ªrilor membre la 
experien￿a  interna￿ionalª rezultatª din cooperarea globalª privind  echilibrul sistemului 
monetar financiar interna￿ional.  
˛n anul 1999, F.M.I. a lªrgit programul de asisten￿ª privind stabilitatea monetarª 
”i  financiarª  interna￿ionalª,  prin  introducerea  Programului  de  Evaluare  a  Sectorului 
Financiar (Financial Sector Assessment Program, FASP), derulat ￿n colaborare cu Banca 
Mondialª ”i concretizat prin evaluarea factorilor de risc financiar la care se expun ￿ªrile 
membre, determinarea lacunelor de sistem ”i elaborarea, ￿n sintezª, a unor rapoarte de 
analizª publice, cu ocazia consultªrilor pe marginea articolului IV. 
Articolul VIII coroborat cu articolul XIV, completeazª tabloul cooperªrii ￿n sfera 
practicilor  monetar-valutare,  pe  baza  autoritª￿ii  fondului,  definind  practicile 
discriminatorii,  evitarea  restric￿iilor  privind  plª￿ile  curente,  convertibilitatea  ”i  cadrul 
general  privind  aplicarea  unor  aranjamente  tranzitorii.  ˛n  numele  comunitª￿ii 
interna￿ionale,  fondul  este  cel  care  emite  rapoartele  periodice  asupra  restric￿iilor 
practicate, fiecare stat membru ￿n cauzª consult￿ndu-l anual, ￿n vederea men￿inerii sau nu 
a acestor restric￿ii. ˛n  nota actualª a evolu￿iei  fenomenului de  globalizare ”i integrare 
economicª, este notabilª importan￿a prevederilor articolului VIII, sec￿iunea 2, referitoare 
la  convertibilitatea  de  cont  curent,  care  vizeazª  tocmai  reglementarea  cadrului  de 




tuturor restric￿iilor comerciale ”i necesitatea aplicªrii de unitª￿i de lucru similare ￿n cazul 
promovªrii unei realitª￿i economice unice ”i globale. Dificultª￿ile legate de adoptarea ”i 
implementarea prevederilor referitoare la articolul VIII sunt legate de gradul de adaptare 
a economiilor ￿ªrilor membre la procesul de liberalizare a fluxurilor de capital. Ca reac￿ie 
la crizele de sistem manifestate ￿n deceniul trecut ”i pentru a veni ￿n sprijinul ￿ªrilor ￿n 
dezvoltare, confruntate cu probleme reale privind implementarea prevederilor articolului 
VIII,  ￿n  demersul  de  deschidere  a  economiilor  ”i  promovare  a  liberei  circula￿ii  a 
capitalurilor, F.M.I. a introdus ￿n anul 1997 Facilitatea de Finan￿are Extinsª.  
Ca formª a cooperªrii monetare, trebuie men￿ionat rolul Drepturilor Speciale de 
Tragere, activ interna￿ional de rezervª, introdus prin primul amendament al Articles of 
Agreement ”i promovat de F.M.I. ￿ncep￿nd cu anul 1969, sub formª de monedª de cont 
calculatª ca valoare compozitª dintr-un co” valutar format din cele mai importante valute 
(￿ncep￿nd cu 1 ianuarie 2006 ponderile valutelor participante sunt: USD 44%, euro 34%, 
yen 11% ”i lira sterlinª 11%). Ra￿iunea fundamentalª a fost crearea unui denominator, 
altul dec￿t aurul, ca pilon ￿n asigurarea stabilitª￿ii cursurilor valutare. ˛n ultimii ani ￿nsª, 
D.S.T. a fost utilizat doar ca activ de rezervª pentru ￿ªrile membre ”i a servit, ￿n principal, 
doar ca unitate de  cont pentru opera￿iunile specifice ale F.M.I. ”i ale altor organisme 
interna￿ionale. DST este calculat, zilnic, func￿ie de cota￿ia pe pia￿a londonezª a celor 4 
monede  compozite  ”i  este  exprimat  ￿n  cota￿ie  directª  fa￿ª  de  dolar.  Ideea  centrªrii 
sistemului flotant pe un dominator universal, altul dec￿t aurul, nu este nouª ”i nici nu a 
￿ncetat sª preocupe oamenii de ”tiin￿ª ”i speciali”tii ￿n domeniul doctrinelor monetare. 
Preocupªrile  recente  au  reluat  teoria  adoptªrii  unui  etalon  monetar  unic,  justific￿nd 
atitudinea F.M.I. cu privire  la  exercitarea unui rol  viitor  mult  mai  important al DST. 
Dovadª ￿n acest sens  este amplificarea tendin￿elor  de  integrare  monetarª ”i adoptarea 
unor monede regionale unice (cazul monedei euro sau pornind de la succesul european, 
ideea unei uniuni monetare asiatice). 
Vectorul  guvernªrii  monetar-financiare  se  referª  la  nivelul  tehnic  al 
implementªrii  deciziilor  adoptate  ￿n  procesul  de  cooperare  interna￿ionalª,  la  scarª 
macroeconomicª  sau  regionalª,  pe  baza  activitª￿ii  autoritª￿ilor  monetare  cu  voca￿ie 




normativª  dezvoltarea  economicª  durabilª  ”i  echilibrul  monetar  ”i  financiar  na￿ional  
(sau  regional  dupª  caz),  prin  interven￿ii  directe  ”i  armonizate,  ￿n  acord  cu  consensul 
cooperªrii suprana￿ionale. La acest nivel au loc, practic, promovarea politicilor monetare 
”i  financiare  interna￿ionale  (ajustarea  la  scarª  macroeconomicª),  ”i  exercitarea 
func￿iunilor  de  guvernare  monetarª  sub  toate  formele  de  manifestare  ￿  reglementare, 
supervizare, supraveghere ”i control, conduc￿nd la conectarea func￿ionalª ”i integrarea 
subsistemelor na￿ionale la sistemul monetar financiar interna￿ional. 
S-a consacrat ideea cª bªncile centrale sunt cele responsabile de elaborarea ”i 
aplicarea politicilor monetare macroeconomice, motiv pentru care, succesul liberalizªrii 
fluxurilor  de  capital  ”i  al  deschiderii  economiilor  spre  exterior,  s-a  fundamentat,  ￿n 
ultimele  decenii,  pe  capacitatea  acestora  de  rªspuns  la  dinamica  conjuncturii 
interna￿ionale  ”i  pe  eficien￿a  reac￿iei  de  adaptare  particularª a  economiilor  pe  care  le 
guverneazª la problemele interne ”i interna￿ionale cu care se confruntª. Toate aspectele 
legate de infla￿ie, ”omaj ”i cre”tere economicª trec prin ￿filtrul￿ mªsurilor monetare ”i 
financiare  aplicate  de  autoritª￿ile  monetare,  respectiv  controlul  ratelor  dob￿nzii  ”i  al 
rezervelor  minime,  ajustarea  masei  monetare,  echilibrarea  raporturilor  de  schimb  sau 
diferite interven￿ii directe pe pia￿ª. Chemate sª ac￿ioneze ￿n numele politicii guvernului, 
bªncile centrale urmªresc dezideratele fixate, ac￿ion￿nd independent, uneori ￿n lipsa unui 
dialog  real  cu  participan￿ii  la  fenomenul  economic.  Politica  acestora  este  grevatª  de 
formula tehnicª  interna￿ionalª de  lucru, lipsind  ￿nsª uneori  consensul politic  intern ”i 
reprezentarea interesului public na￿ional, independen￿a conduc￿nd practic de multe ori la 
devierea lan￿ului de decizie ”i la aplicarea de corec￿ii de tip ￿post￿ ￿n detrimentul celor de 
tip ￿ante￿. Aceastª stare de fapt nu ￿nseamnª cª bªncile centrale ac￿ioneazª haotic sau 
anarhic,  ci  presupune  cª  nu  ￿ntotdeauna  mªsurile  acestora  reprezintª  o  consecin￿ª  a 
emana￿iei consensului politic intern, ￿n sensul ￿n care specializarea ”i nu perspectiva de 
ansamblu, autoritatea ”i nu consensul, scurt cele care primeazª ￿n formularea strategiilor 
de  lucru  ”i  a  instrumentelor  de  aplicat.  ˛n  abordare  socio-economicª,  acest  lucru 
simbolizeazª, ￿n final, neregªsirea ￿n totalitate a interesului public sau privat ￿n abordarea 
tehnicª  a  bªncii  na￿ionale  ”i  lipsa  controlului  ￿ante￿  asupra  consecin￿elor  socio-




La scarª regionalª, din punct de vedere al conlucrªrii dintre puterea politicª ”i 
banca centralª, Uniunea Europeanª reprezintª un model de ajustare optimª a politicilor 
monetare  la  scarª  integrativª.  Astfel  acquis-ul  comunitar,  emana￿ie  ￿ntrunitª  a 
autoritª￿ilor  politice  europene,  elaborat  prin  aplicarea  procesului  de  co-decizie, 
(￿mbunªtª￿it ￿n anul 2001, prin Tratatul de la Nisa), con￿ine o serie de reglementªri cu 
privire  la  sistemul  monetar  ”i  financiar  european,  emise  sub  formª  de  recomandªri, 
respectiv directive, de cªtre organisme specializate de consultare care func￿ioneazª, fie pe 
l￿ngª Comisia Europeanª (respectiv Comitetul Economic ”i Social European ”i Comitetul 
pentru Regiuni), fie ￿n cadrul Consiliului European ca organe specializate (￿n cazul de 
fa￿ª,  Consiliul  Economic  ”i  Financiar,  Economic  and  Financial  Affairs  Council).  
Aceste  directive  europene,  rezultat  al  consensului  statelor  membre,  reprezintª  de  fapt 
cadrul de lucru pentru Sistemul European al Bªncilor Centrale (conform art.8, Tratatul 
asupra Uniunii Europene), aplicarea tehnicª a acestora fiind lªsatª ￿n grija Bªncii Centrale 
Europene,  care  dupª consultarea bªncilor centrale ale ￿ªrilor  membre, aplicª  mªsurile 
concrete de reglementare sub formª de regulamente, norme sau decizii.  
Prin instituirea func￿iunii de consultare ￿ntre institu￿iile europene, conform art.4 
din Statutul S.E.B.C. ”i al B.C.E. - Advisory Functions - cooperarea ￿n domeniul monetar 
”i financiar are douª sensuri ￿ ￿... SEBC va fi consultat cu privire la orice ini￿iativª a 
comunitª￿ii  privind  aria  sa  de  competen￿ª  ”i  ￿n  demersul  sªu  normativ  va  lua  ￿n 
considerare toate opiniile institu￿iilor Uniunii Europene ”i a autoritª￿ilor na￿ionale ...￿, 
￿n  ceea  ce  prive”te  sistemul  monetar  ”i  financiar.  Astfel  lan￿ul  co-deciziei  acoperª 
consensual  toate  segmentele  interesate  ￿  politic,  social,  cultural  ￿  interesul  fiecªrei 
componente  regªsindu-se  ￿n  practica  institu￿iilor  specializate.  Departe  de  a  func￿iona 
perfect,  sistemul  reglementªrii  prin  co-decizie  este  totu”i  de  preferat  aceluia  ￿nchis  ”i 
exclusiv  de  naturª  tehnicª  (exacerbarea  perspectivei  monetare).  Sunt  astfel  luate  ￿n 
considerare,  de  fapt,  toate  variabilele  de  mediu  referitoare  la  asigurarea  echilibrului 
monetar ”i financiar ￿n zonele integrate, conform principalelor teorii ale zonelor monetare 
optimale  pornind,  fie  de  la  mobilitatea  for￿ei  de  muncª  ”i  flexibilitatea  salariilor  




de diversificare a economiilor (Kenen, 1969)
3. Analiza ￿ante￿ ”i dialogul social presupune 
calea ra￿ionalª pentru ajustarea  instrumentelor bªncii centrale la interesul comunitar, ￿n 
termeni  ai  economiei  reale  (cre”tere  economicª,  stabilitate  a  pre￿urilor,  raportul 
economii/investi￿ii, ”omaj).  
Dintre  directivele  europene  de  primª  importan￿ª  ￿n  reglementarea  func￿ionªrii 
sistemului  monetar  financiar  european  se  remarcª  urmªtoarele  acte  normative  
(din categoria actelor normative secundare de tip ￿acts in force￿): ￿n domeniul activitª￿ii 
bancare  -  prima  ”i  a  doua  directivª  bancarª  77/780/EEC  ”i  respectiv  89/646/EEC, 
amendate prin directivele 88/646/EEC, 95/26/EEC ”i 98/33/EEC, ￿n domeniul sectorului 
de asigurªri directiva 73/239/EEC ”i 92/49/EEC, ￿n domeniul reglementªrii func￿ionªrii 
institu￿iilor financiare ”i de investi￿ii, directiva 93/22/EEC, ￿n domeniul asigurªrii liberei 
circula￿ii a capitalurilor directiva 88/361/EEC (implementatª ￿ncep￿nd cu anul 1990) ”i 
directiva privind prevenirea abuzurilor pe pia￿a financiarª (2003/6/EC). ˛n ￿ndeplinirea 
acestor  directive,  B.C.E.  a  emis  un  ansamblu  de  decizii,  regulamente  sau  puncte  de 
vedere, grupate ca parte componentª a sec￿iunii 10 a aquis-ului comunitar - Economic 
and Monetary Policy and Free Movement of Capital. Dintre actele recent emise de B.C.E. 
￿n sfera politicilor monetare se eviden￿iazª urmªtoarele: Tratatul de cooperare a B.C.E. 
cu bªncile centrale ale ￿ªrilor din afara Euro-landului din 1998, amendat ￿n anul 2000 ”i 
2004 prin actul 281/03, Regulamentul privind instrumentele ”i procedurile de politicª 
monetarª  utilizate  ￿n  Eurosistem  ECB/2000/7,  amendat  prin  deciziile  ECB/2002/2, 
ECB/16/2003 ”i ECB/17/2005, Regulamentul ECB/2003/9 privind aplicarea rezervelor 
minime ”i Regulamentul ECB/2005/16, privind func￿ionarea sistemului european de plª￿i 
TARGET. 
Astfel,  mªcar prezumtiv, av￿nd  drept  etalon func￿ionarea modelului  european, 
autoritª￿ile  monetar-financiar  interna￿ionale  ar  putea  ini￿ia  instituirea  unui  lan￿  al 
reglementªrii pe principiul codeciziei interna￿ionale, la fel de bine conectat la realitª￿ile 
social ￿ economice mondiale, astfel ￿nc￿t, strategiile ”i politicile aplicate sª depª”eascª 
interesele  de  grup  sau  derapajele  coruptive  ale  managementului  de  sistem  ”i  sª  se 
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regªseascª, deopotrivª, ￿n proiec￿iile strategice ale ￿ªrilor puternic industrializate dar ”i ￿n 
aspira￿iile ￿ªrilor ￿n dezvoltare sau slab dezvoltate. ˛n aceastª idee, ￿n ultimul deceniu, 
forumul cooperªrii monetare interna￿ionale a demarat deja procesul lªrgirii consensului 
iar punctele de vedere au vizat, cu precªdere, evolu￿ia statelor ￿n dezvoltare ”i modul ￿n 
care acestea pot depª”i efectele negative ale dezechilibrelor pe termen scurt, declan”ate de 
liberalizarea fluxurilor de capital.  
Pornind  de  la  manifestarea  asimetricª  a  crizelor  financiare,  sensibilitatea 
accentuatª a tinerelor pie￿e a impus crearea ”i conectarea componentelor la un sistem 
global  de  diseminare  a  datelor,  dinamizarea  consultªrilor  cu  organismele  monetare 
interna￿ionale  pentru  generalizarea  experien￿ei  mutuale  (￿de  grup￿),  acumulatª  din 
programele  aplicate  ￿n  diferite  ￿ªri,  instituirea  ”i  derularea  unor  programe  privind 
depistarea  ”i  ￿ntªrirea  punctelor  slabe  din  arhitectura  financiar  monetarª,  corelatª  cu 
ac￿iuni de corec￿ie permanentª a derapajelor principalilor indicatori economici, ￿n vederea 
asigurªrii unui climat sªnªtos ”i a unui echilibru macroeconomic pe termen lung.  
3.2 Structura ”i func￿ionarea pie￿elor monetare ”i financiare 
Cele mai concrete forme de manifestare a fenomenelor de globalizare ”i integrare 
economicª  se  regªsesc  la  nivelul  func￿ionªrii  pie￿elor  monetare  ”i  financiare 
interna￿ionale, constituite adesea ￿n puncte nodale fundamentale ale sistemului for￿elor de 
pia￿ª (networking nodes).  
La nivel conceptual, pia￿a monetar-financiarª reprezintª acea categorie sistemicª 
care caracterizeazª, func￿ional, ansamblul tranzac￿iilor ￿ntrunite ”i determinate ￿n timp ”i 
spa￿iu, de cererea ”i oferta de monedª, titluri, active financiare sau alte valori, av￿nd la 
bazª un comportament economic deliberat cu ra￿iune investi￿ional productivª, speculativª 
sau de acoperire a riscurilor. Pie￿ele monetar-financiare reprezintª cadrul organizat, care 
conferª condi￿iile necesare ajustªrii ofertei pe seama cererii de active financiare, ￿ntr-un 
moment  prezent  sau  la  termen,  pe  seama  dinamicii  calitative  a  raportului 
economisire/investi￿ii, conduc￿nd la redistribuirea veniturilor realizate prin economisire 
sau  pe  seama  creditªrii,  prin  propagarea  capitalului  din  punctele  cu  excedent  spre 




Totalitatea componentelor, condi￿iilor ”i variabilelor care ac￿ioneazª direct sau 
tangen￿ial  asupra  dinamicii  pie￿elor  monetar-financiare,  definesc  func￿ional  vectorul 
for￿elor  de  pia￿ª.  Principalele  mecanismele  care  pun  ￿n  mi”care  acest  vector, 
constituindu-se ￿n ra￿iuni ale comportamentului de pia￿ª, sunt: mecanismele comerciale, 
mecanismele speculative, mecanismele cursurilor valutare ”i mecanismele de acoperire a 
riscurilor.  
Mecanismul  comercial  vizeazª,  cu  precªdere,  schimburile  monetare  adiacente 
pie￿ei  interna￿ionale  a  mªrfurilor  (comportament  comercial)  ”i  fluxurile  de  capital 
manifestate  sub  formª  de  investi￿ii  directe,  ￿n  ra￿iunea  de  dezvoltare  ”i  extindere  a 
proprietª￿ilor,  prin  acumulare  de  active  productive  (comportament  economic).  
Dinamica  manifestªrii  acestor  mecanisme  este  determinatª  de  atitudinea  ”i  ac￿iunea 
actorilor de pia￿ª, ￿n legªturª cu dezvoltarea unor structuri economice care sª genereze 
profit,  miz￿nd  pe  no￿iunile  tradi￿ionale  de  randament,  eficien￿ª  ”i  progres  tehnologic. 
Tranzac￿iile sunt orientate cªtre plasarea de capital pe seama investi￿iilor directe, fie pe 
pia￿a primarª, fie pe pia￿a secundarª ”i achizi￿ionarea de titluri sau valori care sª aducª 
avantaje  pe  termen  mediu  ”i  lung.  Pe  termen  scurt,  logica  mecanismului  economic 
urmªre”te suma dividendelelor anticipate a fi ￿ncasate la sf￿r”itul anului. Pe termen lung, 
logica se leagª de reinvestirea profitului ob￿inut (strategie economicª expansionistª) ”i 
majorarea intrinsecª a valorii titlurilor, predomin￿nd perspectiva pozitivª a unor profituri 
viitoare semnificative, care sª asigure un randament superior ”i de duratª al activelor. 
Mecanismul speculativ are drept logicª realizarea de acumulªri suplimentare de 
capital pe seama diferen￿elor ￿nregistrate ￿ntre pre￿ul fundamental (pre￿ul real) ”i pre￿ul de 
pia￿ª  al  titlurilor  tranzac￿ionate.  Specula￿ia  reprezintª  motorul  formªrii  ”i  func￿ionªrii 
raporturilor de tranzac￿ionare pe palierul pie￿ei secundare ”i are la bazª previziunea pe 
termen scurt privind comportamentul participan￿ilor, previziunea pe termen lung privind 
evolu￿ia  randamentului  activelor  ”i  percep￿ia  asupra  riscurilor  asumate.  
Asimetria manifestatª ￿n aprecierea riscurilor, a randamentelor sau a comportamentului 
celorlal￿i participan￿i conduce la formarea unor pre￿uri de pia￿ª deviate fa￿ª de pre￿ul real 




Mecanismul cursurilor valutare face referire la calitatea flotantª a monedelor ”i 
are ca obiect comportamentele de pia￿ª pe care le determinª caracteristicile regimurilor de 
schimb,  varia￿ia  cota￿iilor  sau  anticipªrile  privind  calitatea  raporturilor  de  schimb  la 
termen pentru diferite valute.  
Mecanismul  de  acoperire  a  riscurilor  are  ca  obiect  diminuarea  spectrului  de 
incertitudini  pe  seama  preluªrii  par￿iale  sau  totale,  de  cªtre  institu￿ii  specializate,  a 
rªspunderii  privind  posibilele  efecte  negative  la  termen,  ￿n  evolu￿ia  valorii  titlurilor 
tranzac￿ionate.  Acest  mecanism  a  condus  la  apari￿ia  pie￿ei  instrumentelor  derivate  ”i, 
implicit, la o mai bunª repartizare ￿￿n ad￿ncime￿ a riscului. Percep￿ia asupra riscurilor 
este  ”i  ea  asimetricª,  iar  gradul  de  incertitudine  este  dependent  de  caracteristicile 
comportamentale,  viabilitatea  informa￿iilor  de￿inute  ”i  apetitul  pentru  risc  al 
￿ntreprinzªtorilor. Interven￿ia asigurªtorilor ￿n sistemul de pia￿ª a condus la uniformizarea 
relativª  a  acestei  percep￿ii,  permut￿nd  accentul  pe  analiza  randamentelor  activelor  de 
portofoliu ”i pe  intui￿ia actorilor de pia￿ª privind  evolu￿ia la termen a  variabilelor de 
mediu. 
Av￿nd ￿n vedere cele trei mecanisme, func￿ionarea pie￿elor monetare ”i financiare 
se realizeazª simplificat conform urmªtorului algoritm prezentat ￿n figura 3.3.  
Participan￿ii la tranzac￿iile de pia￿ª sunt fie agen￿i economici, fie persoane fizice, 
fie,  dupª  caz,  institu￿ii  publice  cu  voca￿ie  na￿ionalª,  regionalª  sau  interna￿ionalª.  
Aceste entitª￿i erijate ￿n actori de pia￿ª, reprezintª ￿n cazul cererii de titluri, agen￿i de 
plasare  ai  capitalurilor  proprii  dob￿ndite,  fie  prin  economisire,  fie  prin  creditare,  ￿n 
cªutare de randamente superioare ratelor de dob￿ndª specifice sectorului bancar. ˛n cazul 
ofertei de active financiare, aceste entitª￿i reprezintª subiec￿i emiten￿i de titluri sau valori 
mobiliare ￿n cªutare de  capital, respectiv  de forme  diverse  de creditare, superioare ca 
exigibilitate sau ca formª de lichiditate, oferind, ￿n schimb, drepturi de proprietate sau 
promisiuni de cumpªrare-rªscumpªrare, dupª caz. Interven￿ia directª, pe pia￿ª a tuturor 
acestor  subiec￿i  este  dirijatª  prin  sectorul  intermedierii  financiare,  ace”tia  apel￿nd  la 
institu￿ii specializate ￿n tehnica tranzac￿ionªrilor pe pia￿a monetar-financiarª.  
 
 





























  Fig. 3.3 
Contactul direct dintre ofertan￿ii ”i solicitan￿ii de capital, respectiv de titluri ”i 
active financiare, nu este de cele mai multe ori posibil datoritª, ￿n principal, condi￿iilor 
obiective  impuse  de  pia￿ª,  denumite  condi￿ii  endogene  ale  pie￿elor,  cum  ar  fi:  cadrul 
organizatoric specific, mecanismele ”i tehnicile de tranzac￿ionare complicate ”i din ce ￿n 
ce mai specializate, condi￿iile de eligibilitate stricte impuse la accesul pe pia￿ª, costurile 
ridicate  de  tranzac￿ionare  directª,  crearea  de  carteluri  financiare  ”i  monopolul  unor 
institu￿ii financiare asupra burselor
4. Pe de altª parte, dificultatea racordªrii directe  la 
fluxul  de  tranzac￿ii  pe  pia￿ª  se  datoreazª  ”i  condi￿iilor  subiective,  denumite  condi￿ii 
exogene, cum ar fi: asimetria informa￿iilor ”i accesul limitat asupra complexului de date 
necesar adoptªrii unei decizii, greutª￿ile ￿nt￿mpinate ￿n aprecierea valorii reale a titlurilor 
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”i  ￿n  evaluarea  riscurilor  de  portofoliu,  necunoa”terea  suficientª  a  procedurilor  ”i 
tehnicilor  sau  lipsa  accesului  nemijlocit  la  re￿eaua  de  tranzac￿ionare.  Aceste  condi￿ii 
￿ntrunite au creat fenomenul izolªrii agen￿ilor terminali ai cererii ”i ofertei de titluri, de 
ringul pie￿elor monetar-financiare, practic, for￿ele de pia￿ª manifest￿ndu-se predominant 
indirect, prin intermediul institu￿iilor financiare specializate.  
˛n termenii rela￿iei dintre investitori ”i institu￿iile financiare specializate, decizia 
asupra  criteriilor,  formelor  ”i  tehnicilor  de  investi￿ie  poate  sª  nu  apar￿inª  nici  ea 
purtªtorilor  efectivi  ai  cererii  ”i  ofertei,  ￿n  sensul  ￿n  care  intermediarii  tranzac￿iilor 
polarizeazª capitalurile, fixeazª un randament ￿ex-ante￿ ”i ac￿ioneazª pe cont propriu, 
independent sau mutual, ￿n  numele  clien￿ilor lor. Aceastª situa￿ie nu  este neapªrat un 
aspect negativ, dec￿t ￿n mªsura ￿n care fenomenul specula￿iei este exacerbat, iar goana 
dupª randamentele promise clien￿ilor este absolutizatª, aceastª atitudine grev￿nd notoriu 
asupra comportamentului  de pia￿ª, ￿n termenii  lipsei de responsabilitate ”i a presiunii 
permanente exercitate asupra lichiditª￿ilor pe pia￿ª. Deseori, un derapaj informa￿ional sau 
o evaluare supraapreciatª a activelor financiare poate conduce la declan”area unor crize ￿n 
avalan”ª,  intermediarii  financiari  pªrªsindu-”i,  fªrª  echivoc,  pozi￿iile  poate  chiar 
avantajoase, ￿n favoarea preferin￿ei pentru lichiditª￿i. 
Pornind  de  la  rolul  asumat  pe  pie￿ele  financiar-monetare,  subiec￿ii  vectorului 
for￿ei  de  pia￿ª  pot  fi  grupa￿i  ￿n  trei  categorii  distincte  ”i  anume:  formatori  de  pia￿ª  
(market makers), agen￿i ai lichiditª￿ii sau asigurªtori
5. 
˛n  termeni  generici,  formatorii  de  pia￿ª  ￿  market  makers  ￿  sunt  acei  agen￿i 
specializa￿i care de￿in informa￿ii ”i capacitª￿i suficiente pentru a anticipa trendul evolu￿iei 
pre￿ului de pia￿ª sau pentru a induce prin comportamentul lor o evolu￿ie pozitivª sau 
negativª  a  cursurilor  de  referin￿ª  ale  activelor  financiare,  func￿ie  de  interesele  ”i 
motiva￿iile  formulate  sau  de  riscurile  percepute,  av￿nd  competen￿a  de  a  interpreta 
detaliile fine ale tendin￿ei grupurilor similare ”i ale pie￿ei ￿n ansamblu. Crizele declan”ate 
de comportamentul acestui tip de subiec￿i sunt cele mai virulente pentru cª declan”eazª, 
prin comportamentul lor, o adevªratª ￿isterie de pia￿ª￿, unda de ”oc propag￿ndu-se cu o 
vitezª  apreciabilª  asupra  tuturor  segmentelor  pie￿ei,  legªturile  acestora  cu  sistemul 
                                                         




monetar financiar fiind dintre cele mai complexe ”i mai solide din punct de vedere al 
pozi￿iei fa￿ª de lichiditª￿i.  
Exemplul crizei de lichiditª￿i declan”ate pe fondul cvasi-falimentului companiei 
americane Long Term Capital Management din septembrie 1998, este elocvent ￿n acest 
sens. Pornind de la moratoriului apªrut ￿n 1998, gra￿ie crizei obliga￿iunilor GKO ruse”ti 
(bonuri  de  tezaur  pe  termen  scadent  scurt  emise  ￿n  ruble),  a  fost  declan”atª  o  goanª 
acceleratª dupª lichiditª￿i, iar pia￿a a fost confruntatª cu renun￿area par￿ialª la pozi￿iile 
dob￿ndite ￿n favoarea unor titluri de ￿nalt randament (titluri de stat), ac￿iuni finan￿ate ￿nsª, 
￿n pripª, prin p￿rghii ale ￿ndatorªrii stabilite la un nivel foarte ridicat
6. A fost, astfel, 
destabilizatª  ￿ntreaga  structurª  de  formare  a  pre￿urilor  obliga￿iunilor  de  pe  pia￿ª,  iar 
finan￿area obligatorie a ￿ntreprinderilor a devenit imposibilª, totul antren￿nd, ￿n avalan”ª, 
lichidªri for￿ate ale activelor ￿n favoarea achizi￿iei unor titluri de stat cu randament mult 
mai mare ”i risc de lichiditate mult mai redus. Situa￿ia a fost salvatª doar prin interven￿ia 
Rezervelor Federale Americane, erijate ￿n ￿mprumutªtor de ultimª instan￿ª, care au oferit 
garan￿iile necesare lichidªrii pozi￿iilor la termen lung, lini”tind, ￿n acest fel, avalan”a de 
v￿nzªri de titluri ”i goana dupª lichiditª￿i imediate. Reac￿ia de pia￿ª a urmªrit, de fapt, 
tocmai tendin￿a agen￿ilor specializa￿i ”i a derapat pe fondul neputin￿ei formatorilor de a 
rªspunde, ￿n termen scurt, nevoilor de lichiditate a pie￿ei, fenomenul degener￿nd ￿ntr-o 
crizª  generalizatª ”i  o  goanª  instinctivª  pentru  conservarea  activelor  proprii.  E  firesc 
atunci ca aten￿ia vectorului de guvernare sª se ￿ndrepte cu precªdere cªtre supervizarea ”i 
controlul acestei categorii de subiec￿i. 
˛n  ceea  ce  prive”te  agen￿ii  lichiditª￿ii,  ace”tia  cuprind,  categorial,  suma  de 
participan￿i  ocazionali  sau  permanen￿i  la  tranzac￿iile  de  pia￿ª,  care  au  ca  principalª 
caracteristicª  subordonarea  exclusivª  a  interesului  fa￿ª  de  nevoia  de  lichiditate.  
Ace”ti  subiec￿i  sunt  numi￿i  ”i  ,,agen￿i  zgomoto”i￿  (noisy  traders),  tocmai  datoritª 
manifestªrilor  intempestive  ”i  imitative  ￿n  derularea  opera￿iunilor  de  pia￿ª, reac￿ia  lor 
permanentª  conduc￿nd  la  amplificarea  oricªror  derapaje  sau  sincope  ale  lichiditª￿ilor. 
Controlul acestei categorii este dificilª ￿ntruc￿t, pe de o parte, manifestªrile acesteia nu 
                                                         




sunt  regulate  iar,  pe  de  altª  parte,  lipsa  specializªrii  face  dificilª  supravegherea  ”i 
reglementarea interven￿iei lor pe pia￿ª.  
Categoria  asigurªtorilor  este  constituitª  din  totalitatea  actorilor  de  pe  pia￿a 
instrumentelor  derivate,  implica￿i  ￿n  procesul  de  alocare  a  riscurilor  prin  preluarea  ”i 
redistribuirea  costului  incertitudinilor  legate  de  evolu￿ia  variabilelor  de  mediu.  
Pia￿a asigurªtorilor a luat amploare ￿n perioada anilor ￿80, odatª cu debutul fenomenelor 
de integrare ”i globalizare a rela￿iilor monetar-financiare interna￿ionale. ˛n fapt, apari￿ia 
sectorului asigurªtorilor poate fi atribuit tendin￿ei pie￿elor de autoreglare ”i de adaptare la 
noile condi￿ii ale globalizªrii ”i integrªrii rela￿iilor monetar-financiare. ˛n ciuda tehnicilor 
sofisticate ”i a instrumentelor derivate din ce ￿n ce mai complexe, contribu￿ia pie￿ei de 
asigurare a riscurilor ￿n asigurarea echilibrului monetar-financiar global este majorª, ￿n 
sensul ￿n care, preia, ￿ntr-o mªsurª semnificativª, din tensiunea incertitudinii, calm￿nd 
virulen￿a reac￿iilor de pia￿ª. Utilizarea contractelor la termen, forward sau future, precum 
”i exercitarea de op￿iuni put ”i call, de a vinde sau cumpªra la un anumit pre￿, ￿ntr-un 
moment ales sau fixat, diversificª riscul tranzac￿iilor ”i ￿l distribuie prin tranzac￿ionare pe 
pia￿a derivatª, ￿n ad￿ncime, ￿ntre utilizatori, pe baza lªrgirii ecartului de timp impus ￿ntre 
scaden￿e, depersonaliz￿nd astfel, ￿ntruc￿tva, mobilul incertitudinii. Periculoasª este ￿nsª 
confuzia  nuan￿elor  -  produsele  derivate  nu  reduc  riscul,  ci  doar  ￿l  diversificª,  ￿l 
segmenteazª ”i ￿l redistribuie la nivelul pie￿ei.  
Func￿ionarea  mecanismelor  de  pia￿ª  are  ca  mobil  determinant  calitatea  de 
lichiditate a ansamblului ￿ntrunit de tranzac￿ii. ˛n termeni valorici, lichiditatea reprezintª 
cantitatea  de  monedª  sau  valori,  necesarª  la  un  moment  dat,  pentru  a  stinge  toate 
obliga￿iile rezultate din tranzac￿iile ￿ncheiate ￿ntr-un timp ”i spa￿iu determinat. ˛n termeni 
calitativi,  lichiditatea  reprezintª  acea  stare  a  pie￿elor  ￿n  care  pot  fi  satisfªcute  toate 
ordinele de lichidare a titlurilor financiare sau valorilor mobiliare, tranzac￿ionate pe pia￿ª. 
Cum este greu de ￿nchipuit cª, din punct de vedere cantitativ, ar putea exista pe pia￿ª la 
un moment dat acea sumª necesarª lichidªrii tuturor titlurilor, analiza func￿ionªrii pie￿ei 




Lichiditatea  pie￿elor  are  trei  caracteristici  interdependente  ￿ntre  ele,  respectiv 
lªrgimea, profunzimea ”i rezisten￿a
7.  
Lªrgimea  pie￿ei  depinde  de  volumul  titlurilor  tranzac￿ionate  ”i  de  numªrul 
actorilor de pe pia￿ª, ￿n sensul cª, odatª cu cre”terea numªrului agen￿ilor participan￿i, 
cresc ”i posibilitª￿ile ca un titlu scos la v￿nzare sª-”i poatª gªsi un cumpªrªtor la termenul 
”i pre￿ul impus de pia￿ª, (semnifica￿ia acestui indicator poate fi u”or ilustratª ”i explicatª 
pe seama legii fundamentale privind rigiditatea ofertei ”i elasticitatea cererii).  
Profunzimea pie￿ei reprezintª gradul de varia￿ie maxim sau minim al pre￿ului de 
pia￿ª, care permite sau nu, absorb￿ia unui ordin scos la v￿nzare la o anumitª valoare. 
Astfel, o profunzime ridicatª face ca  varia￿iile pre￿urilor sª fie suficient  de ￿elastice￿ 
astfel ￿nc￿t sª nu perturbe echilibrul pie￿ei, aceastª situa￿ie convenind acelor formatori de 
pia￿ª semnificativi care doresc sª-”i restructureze portofoliile fªrª a fi ei ￿n”i”i afecta￿i.  
Rezisten￿a  pie￿elor  se  referª  la  viteza  ajustªrii  pre￿ului  de  pia￿ª  ￿n  momentul 
declan”ªrii  unor  dezechilibre  exogene,  pia￿a  fiind  capabilª  sª  ingereze  sau  nu,  cu 
rapiditate,  informa￿iile  primite  ”i  sª  afi”eze  un  curs  corect  adaptat,  prin  care  sª  se 
regªseascª echilibrul ”i consensul de opinie al participan￿ilor la tranzac￿ii. No￿iunile deja 
clasice  de  cursuri  volatile  sau  cursuri  ￿nguste  de  pia￿ª  fac  referire  tocmai  la  aceastª 
trªsªturª a lichiditª￿ii. 
Tranzac￿iile sunt ￿ncheiate pe seama promisiunilor de randamente superioare sau 
dividende  ”i  dob￿nzi  profitabile,  pia￿a  monetar-financiarª  fiind  guvernatª,  ￿n  mod 
informal, de acte comportamentale bazate exclusiv pe ￿ncredere. ˛ncrederea nu se justificª 
￿nsª, la nivel personal, disociat individual, ci se regªse”te la nivel colectiv ”i global, fiind 
￿ntªritª,  pe  de  o  parte,  de  sistemul  mutual  de  compensare  ”i  reglementare  derulat  de 
institu￿ia bursei iar, pe de altª parte, de sistemul de supraveghere ”i reglementare instituit 
”i coordonat la diferite niveluri, de autoritª￿ile financiar-monetare.  
Comportamentul speculativ se bazeazª, ￿n general, pe diferen￿e ale pre￿ului de 
pia￿ª fa￿ª de pre￿ul fundamental, definite ￿n ecarturi de timp, investi￿iile de portofoliu 
regªsindu-se pe  o scarª a exigibilitª￿ii,  definite prin a”teptarea unui  nivel anticipat al 
                                                         





8. Aceastª scarª a anticipªrilor poate fi ￿nsª, deturnatª prin diferite 
resorturi legate de informa￿iile vehiculate pe pia￿ª, percep￿ia riscurilor, evolu￿ia activelor 
￿n termeni reali (rezultatele ￿ntreprinderilor), trend-ul pie￿elor de mªrfuri sau al pie￿elor 
paralele, rezult￿nd, astfel, devieri de la comportamentul mutual clasic, bazat pe ￿ncredere. 
˛n  acest  caz,  tendin￿a  ￿ntreprinzªtorilor  este  sª  pªrªseascª  pozi￿iile  de￿inute  ”i  sª  se 
angajeze ￿ntr-o goanª dupª lichiditª￿i, fenomen care declan”eazª, ￿n cascadª, o isterie de 
pia￿ª ”i o cerere generalizatª de v￿nzare. ˛n momentul ￿n care plª￿ile nu mai pot fi onorate 
dec￿t pe seama ￿ndatorªrii masive, prin efectul de levier, se ajunge la o crizª acutª a 
lichiditª￿ilor. Pia￿a devine incoerentª ”i incapabilª sª reac￿ioneze ”i sª se autoregleze, 
apari￿ia  ￿mprumutªtorului  de  ultimª  instan￿ª  rªm￿n￿nd  ultima  solu￿ie  viabilª  pentru 
ie”irea din impas. Reac￿ia actorilor pie￿ei privind conservarea portofoliului conduce deci, 
la adevªrate crize func￿ionale de sistem.  
˛n ultimele  douª  decenii, cauzele  care au declan”at comportamentul  infidel al 
investitorilor au fost din cele mai diverse: supraevaluarea valorii de pia￿ª a activelor ”i 
exagerarea  perspectivelor  pozitive  ”i  subevaluarea  riscurilor,  lipsa  informa￿iilor  sau 
promovarea  unui  sistem  asimetric  de  informare,  evenimente  sau  impuneri  economice 
semnificative  de  natura  practicilor  monetare  na￿ionale  sau  regionale,  comportamentul 
hazardat  al  unor  agen￿i  speculativi  ,,zgomoto”i￿,  slªbiciunile  sistemului  bancar, 
evenimentele politice ”i sociale, dezastrele naturale sau ecologice cu influen￿ª ￿n sfera 
economicª.  
Func￿ionarea pie￿elor se bazeazª deci, corelativ, pe responsabilitatea subiec￿ilor, 
un grad optim de lichiditate ”i un sistem eficient de supraveghere ”i interven￿ie din partea 
autoritª￿ilor monetar-financiare, pentru a asigura o func￿ionare echilibratª a mecanismelor 
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3.3 Rela￿ia ”i rolul SMFI ￿n economia mondialª 
Rela￿ia ”i rolul sistemului monetar financiar ￿n economia mondialª este raportatª 
la  contribu￿ia  acestuia  ￿n  evolu￿ia  produc￿iei  ”i  comer￿ului  la  nivel  global,  explica￿ia 
pornind  de  la  perspectiva  alimentªrii  cu  lichiditª￿i  a  nevoilor  exprimate  ￿n  derularea 
proceselor  de  produc￿ie,  de  reparti￿ie  ”i  de  consum  din  sfera  economiei  mondiale. 
Intensitatea  cu  care  sistemului  monetar  financiar  participª  la  cre”terea  economicª  ”i 
redistribuirea  acumulªrilor  de  capital,  reflectª  eficien￿a  inciden￿ei  asupra  sistemului 
economiei mondiale.  
La nivelul pie￿elor monetar-financiare analiza efectelor produse asupra economiei 
mondiale porne”te de la interpretarea no￿iunii de eficien￿ª func￿ionalª. Astfel, cel pu￿in la 
nivel teoretic, eficien￿a pie￿elor monetar-financiare se manifestª ￿n patru direc￿ii diferite
9, 
respectiv: eficien￿a informa￿ionalª, eficien￿a ￿n stabilirea valorii fundamentale, eficien￿a 
￿n domeniul diversificªrii riscurilor ”i eficien￿a procesului de alocare. 
Eficien￿a  informa￿ionalª  a  pie￿elor  se  manifestª  ￿n  condi￿iile  prezen￿ei  unei 
forme  simetrice  de  acces  la  informa￿ii,  de  aceea”i  calitate  ”i  fidelitate,  pentru  to￿i 
participan￿ii  la  tranzac￿ii  ”i  constª  ￿n  posibilitatea  anticipªrii  cu  precizie  a  efectelor 
informa￿iei  asupra  pre￿ului  ”i  regªsirea  acesteia  ￿n  nivelul  stabilit  al  tranzac￿iilor.  
Ipoteza de lucru ar fi deci, asigurarea simetriei informa￿iilor ￿n inputul analizei de pia￿ª, 
iar concluzia care conduce la eficien￿ª informa￿ionalª este legatª de reflectarea fidelª a 
unitª￿ilor de date ￿n evolu￿ia pre￿ului pe pia￿ª, informa￿iile devenind irevocabil, variabile 
de mediu determinante. 
Eficien￿a ￿n stabilirea valorii fundamentale este posibilª doar ￿n condi￿iile unei 
eficien￿e informa￿ionale rezonabile ”i se referª la capacitatea pre￿ului de pia￿ª al activelor 
financiare de a reflecta valoarea fundamentalª a titlului. Cu c￿t diferen￿ele dintre valoarea 
de pia￿ª ”i valoarea fundamentalª a titlurilor sunt mai mari, cu at￿t va fi mai virulent 
efectul speculativ, accentu￿nd volatilitatea ”i instabilitatea pie￿elor, cresc￿nd sensibilitatea 
interactivª a acestora fa￿ª de gradul de lichiditate pe termen scurt ”i lung. ˛n mod ideal, 
eficien￿a valorii fundamentale presupune acel stadiu ￿n care numai varia￿ia valorii reale a 
                                                         




titlurilor ”i numai informa￿iile pertinente cu privire evaluarea activelor, pot afecta varia￿ia 
pre￿ului de pia￿ª pe termen lung. 
Eficien￿a  ￿n  domeniul  diversificªrii  riscului  are  ca  obiectiv  omogenizarea 
percep￿iei  privind  riscul  ”i  analiza  pie￿ei  prin  considerarea  ￿ntregului  ansamblu 
informa￿ional  cu  privire  la  variabilele  de  mediu,  evaluarea  randamentelor  ”i  varia￿ia 
pre￿ului fa￿ª de cel fundamental. Conform teoriei Arrow-Debrew ￿... existen￿a unei game 
complete de pie￿e concuren￿iale este necesarª ”i suficientª pentru atingerea optimului ￿n 
domeniul echilibrului...￿
10. ˛n aceastª perspectivª, condi￿ia pentru asigurarea eficien￿ei 
este  dezvoltarea  de  pie￿e  concuren￿iale  care  sª  conducª  la  diversificarea  riscurilor  ”i 
distribuirea lor uniformª printr-un un lan￿ succesiv de tehnici de acoperire. Apari￿ia pie￿ei 
paralele a instrumentelor derivate are sens ￿n aceastª logicª, rolul considerat al acesteia ￿n 
atenuarea reac￿iilor de pia￿ª ”i gestionarea portofoliului de riscuri, fiind absolut justificat. 
˛n  mod  ideal,  considerªm  cª  echilibrul  ar  fi  atins  ￿n  momentul  ￿n  care,  fa￿ª  de  pia￿a 
tranzac￿iilor bursiere, ar fi dezvoltat un ansamblu de pie￿e paralele derivate, care sª preia 
riscul,  sa-l  diversifice  ”i  sª-l  gestioneze  at￿t  de  eficient,  ￿nc￿t  lan￿ul  de  propagare  al 
efectelor de manifestare negativª, sª fie suficient de segmentat, pentru a atenua ”ocul sau 
pentru a-l reloca total ￿n afara ariei de manifestare a comportamentelor privind  formarea 
pre￿ului  de  pia￿ª.  Doar  ￿n  acest  caz,  evolu￿ia  pie￿elor  se  va  rezuma  la  eficien￿a 
informa￿ionalª ”i la echilibrul abaterilor pre￿ului de pia￿ª fa￿ª de pre￿ul real, ￿n termenii 
randamentelor reale ale activelor, preconizate pe termen scurt ”i lung. 
Pe baza celor trei condi￿ii legate de asigurarea unui flux echitabil, real ”i eficient 
de informa￿ii, stabilirea unui raport rezonabil dintre pre￿ul pie￿ei ”i pre￿ul fundamental al 
activelor  financiare  precum  ”i  diversificarea,  respectiv  acoperirea  ￿￿n  ad￿ncime￿,  a 
riscurilor comportate de decizia investi￿ionalª de pia￿ª, se realizeazª eficien￿a procesului 
de  alocare  a  capitalului  ca  factor  ultim  determinant  al  echilibrului  pie￿elor  monetar 
financiare interna￿ionale. Eficien￿a procesului de relocare se referª la calitatea fluxurilor 
financiare,  tributarª  dupª  caz  ra￿iunii  economice  sau  speculative,  aflatª  la  baza 
comportamentului  de  pia￿ª.  ˛n  figura  3.4  este  reprezentat  modul  de  determinare  a 
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eficien￿ei alocªrii, pornind de la cele douª variante comportamentale de bazª ale actorilor 
pie￿ei, pe baza premiselor informa￿ionale, de pre￿ ”i de risc anterior amintite.  
˛n  prima  situa￿ie,  capitalul  plasat  provine,  preponderent,  din  economisirile  cu 
caracter social ￿ privat (ale persoanelor fizice sau juridice nespecializate) iar acumulªrile 
sunt ￿ndreptate spre investi￿ii ￿n zona pie￿ei monetare sau financiare, care sª asigure o 
performan￿ª  superioarª  plasamentelor  bancare  sub  formª  de  depozit.  Actorii  de  pia￿ª 
intervin, ￿n acest caz, ￿n mod direct pe pia￿ª, prin apelarea la intermediari, pªstr￿ndu-”i 
astfel puterea de decizie. Sumele alocate iau forma investi￿iilor directe sau de portofoliu 
pe termen lung, miz￿nd, ￿n dorin￿a de cre”tere patrimonialª, pe profituri viitoare rezultate 
din  lªrgirea,  diversificarea  sau  eficientizarea  procesului  de  produc￿ie,  deci  ￿n  legªturª 
directª cu economia realª.  
˛n  cel  de-al  doilea  caz,  capitalul  provine  tot  din  economii  ale  priva￿ilor  ￿nsª, 
manifestarea  alocªrii  nu  vizeazª  direct  decizia  investi￿ionalª  a  acestora,  ci  trece  prin 
filtrul  institu￿iilor  financiare  specializate.  Astfel,  ￿n  speran￿a  unor  c￿”tiguri  sau 
randamente  superioare  pe  termen  scurt,  cei  ce  au  economisit  apeleazª  la  institu￿ii 
specializate ￿n plasamente pe pia￿ª. Aceste firme ac￿ioneazª ￿n numele clien￿ilor lor, pe 
seama  capitalului  acumulat,  prin  exercitarea  func￿iei  de  catalizatori  de  economii  ”i 
desfª”oarª ac￿iuni cu preponderen￿ª speculative, urmªrind, ￿n permanen￿ª, ob￿inerea de 
profit pe termen scurt, ￿n vederea asigurªrii randamentelor promise. Iau na”tere astfel 
fluxuri de tranzac￿ie cu caracter speculativ, caracterizate printr-un grad de sensibilitate 
sporit fa￿ª de nivelul lichiditª￿ii pe pia￿ª.  
Fie  ei  formatori  de  pia￿ª  (market  makers)  sau  simpli  agen￿i  speculativi  
(noisy traders), lichiditatea, respectiv perspectiva pe termen scurt, este principala calitate 
urmªritª ￿n fenomenul de alocare. A”adar, eficien￿a alocªrii capitalului este datª, pe de o 
parte  de  nivelul  sensibilitª￿ii  pie￿elor  monetar-financiare  fa￿ª  de  comportamentul  ”i 
a”teptªrile pe termen scurt ale participan￿ilor ”i, pe  de altª parte, de preferin￿a pentru 
c￿”tiguri  pe  termen  lung  sus￿inute  de  randamente  economice  superioare  ”i  ritmuri 
semnificative ale progresului tehnologic. Eficien￿a se exprimª, ￿n prima situa￿ie, func￿ie 
de  gradul  de  lichiditate  al  pie￿elor,  iar  ￿n  a  doua  situa￿ie,  func￿ie  de  valorificarea 





















              
   
  Fig. 3.4 
Raportul  calitativ  care  se  stabile”te  ￿ntre  fluxurile  financiare  generatoare  de 
valoare economicª ”i progres tehnologic aferent economiei reale ”i fluxurile financiare 
speculative  care  ac￿ioneazª  paralel,  respectiv  ￿ntre  capitalurile  destinate  economiei 
productive ”i capitalurile speculative, dau mªsura eficien￿ei alocªrii capitalului.  
Pie￿ele  monetar-financiare  sunt  clasificate  dupª  criteriul  lichiditª￿ii,  ￿n  pie￿e 
monetare (sunt tranzac￿ionate titluri cu scaden￿ª mai micª de un an) sau pie￿e financiare 
(unde sunt tranzac￿ionate titluri cu scaden￿ª peste un an), respectiv, dupª criteriul noutª￿ii 
pe pia￿ª, ￿n pie￿e primare sau pie￿e secundare. 
Pia￿a  primarª  reprezintª  acea  pia￿ª  pe  care  sunt  emise  titlurile  sau  valorile 
mobiliare, ￿n  mod  direct, pentru atragerea de  capital de pe pia￿a financiarª, ca formª 
superioarª de finan￿are. Fluxul financiar, creat prin atragerea investi￿iilor directe de pe 
pia￿a  primarª,  este  direct  conectat  la  ansamblul  economic  productiv  al  economiei 
mondiale, ￿n sensul cª, aici, se realizeazª contactul efectiv al ofertei de capital cu cererea 
de capital din industrie sau sectorul de prestªri servicii
11.  
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Ca  formª  de  finan￿are,  emiterea  de  titluri  participative  (ac￿iuni)  sau  de  titluri 
purtªtoare de dob￿ndª (obliga￿iuni), reprezintª cea mai eficientª modalitate de ajustare a 
necesitª￿ilor  de  lichiditª￿i  ale  ￿ntreprinderii,  prin  catalizarea  resurselor  financiare 
disponibile,  pe  seama  unui  comportament  investi￿ional  sªnªtos  din  partea  pie￿ei.  
Ra￿iunea investi￿iilor pe pia￿a primarª este fundamentatª pe urmªtoarele  considerente: 
dorin￿a  de  ￿nsu”ire  a  unor  randamente  economice  viitoare,  superioare  mediei  ratelor 
dob￿nzii pe pia￿ª (￿n special pe seama progresului tehnologic), cre”terea valorii de pia￿ª a 
titlurilor ”i ob￿inerea de avantaje considerabile ￿n urma tranzac￿ionªrii pe pia￿a secundarª, 
preluarea controlului unor unitª￿i economice, evitarea barierelor investi￿ionale impuse de 
statele na￿ionale.  
Deci, perspectiva comportamental ￿ investi￿ionalª poate fi una economicª, bazatª 
pe  ob￿inerea  unor  randamente  superioare  ”i  realizarea  de  acumulªri  patrimoniale 
fundamentate prin active fizice, (ac￿iuni care conduc ulterior la alimentarea beneficª cu 
capital a sistemului productiv din economia mondialª) sau poate fi una pur speculativª, ￿n 
mªsura ￿n care caracterul investi￿iei este temporar ”i orientat spre avantaje previzionate pe 
termen  scurt  (cre”teri  spectaculoase  ale  cursului  de  pia￿ª  bazate,  fie  pe  inser￿ii 
tehnologice, fie pe diferite informa￿ii de pia￿ª). Din partea agen￿ilor economici ofertan￿i 
de titluri, calitatea acestora este apreciatª func￿ie de performan￿ele publicate ”i imaginile 
privind evolu￿iile anterioare. Cu c￿t informa￿iile sunt mai simetrice, mai uniforme ”i mai 
complete, ￿n mªsura unui acces egal la aceste date, cu at￿t investitorii ￿”i pot forma o 
perspectivª mai fidelª a pie￿ei ”i pot fi mult mai clari ￿n formularea inten￿iilor de pia￿ª.  
Acea ￿vªmuire calitativª￿ a capitalurilor, despre care aminteam ca op￿iune ￿n perceperea 
”i controlul eficient al specula￿iei ca fenomen global, ac￿ioneazª de facto la acest nivel, ￿n 
sensul ￿n care comportamentul investitorilor se autoregleazª, conduc￿nd la o alocare justª 
a capitalurilor, pornind de la ra￿iunea economicª aflatª la bazª. Astfel, se pot distinge mai 
multe situa￿ii conjuncturale elocvente ￿n acest sens:  
-  dacª  promisiunile  ￿ntreprinderilor  sunt  orientate  pe  termen  scurt,  atunci 
investitorii deduc faptul cª titlurile sunt emise pentru a acoperi o necesitate imediatª de 
lichiditª￿i ”i intervin ￿n mªsura ￿n care prevaleazª interesul diversificªrii portofoliului ”i 




- dacª titlurile au valori de emisiune mai mari dec￿t valoarea fundamentalª, dar 
sunt emise pe termen lung, atunci investitorii pot sesiza caracterul strategic al muta￿iilor 
”i  func￿ie  de  informa￿iile  de￿inute  ”i  de  fine￿ea  analizelor  realizate,  se  pot  erija  ￿n 
investitori  direc￿i  (ra￿iune  valabilª  mai  ales  ￿n  cazul  unor  ￿ntreprinderi  noi  pe  pia￿ª), 
miz￿nd pe performan￿e economice pozitive, cu un randament sporit, pe seama progresului 
tehnologic. ˛n acest caz, pia￿a primarª se alªturª ￿n mod absolut benefic fluxurilor de 
capital care alimenteazª inova￿ia tehnologicª, cel  mai inedit ”i profitabil  neofactor de 
produc￿ie; 
- dacª titlurile sunt emise pe fondul aprecierii durabile a cursului de pia￿ª pentru 
valorile  tranzac￿ionate  ￿n  numele  aceleia”i  ￿ntreprinderi  pe  pia￿a  secundarª,  atunci 
investitorii mizeazª pe nevoile de restructurare sau de lªrgire a spectrului de activitª￿i ale 
￿ntreprinderilor  ”i  decid  acumularea  de  proprietª￿i  ￿n  schimbul  capitalului  propriu, 
aloc￿nd resurse, ￿n fapt, pentru dezvoltarea unor cicluri de produc￿ie ”i pentru sus￿inerea, 
￿n final a ritmului cre”terii economice cu impact regional sau interna￿ional. 
˛n general, ra￿iunile sunt intuibile, iar ca urmare a func￿ionªrii raportului calitativ 
economii/investi￿ii capitalul este distribuit sub o formª sau alta ￿n circuitul economic, 
fiind  absorbit  integral,  pe  seama  unor  criteriilor  economice  clasice,  referitoare  fie  la 
cre”terea randamentelor, diversificarea produc￿iei, asigurarea de lichiditª￿i temporare, fie 
la promovarea inova￿iei ”i progresului tehnologic. 
Pia￿a secundarª, sub toate formele ei, s-a dezvoltat ￿n paralel cu pia￿a primarª, 
ra￿iunea predominantª nefiind ￿nsª, realizarea de investi￿ii, ci specula￿ia. Din punctul de 
vedere al sistemului productiv mondial, principalele conexiuni ale pie￿ei secundare cu 
economia realª sunt: atitudinea pozitivª a ￿ntreprinderilor cu privire la capitalizare ”i la 
nevoia de apreciere pe pia￿ª ”i inciden￿a pie￿elor monetar-financiare asupra sectorului de 
intermediere financiarª, din perspectiva alimentªrii economiei cu lichiditª￿i ”i gestionarea 
optimª a raportului economii/investi￿ii. 
Analiza  sistemului  monetar  financiar  ￿n  interdependen￿ele  manifestate  fa￿ª  de 
toate  componentele  economiei  mondiale,  nu  are  ￿nsª,  numai  accep￿iuni  globale  sau 
interna￿ionale.  Interac￿iunea  sistemului  monetar  financiar  cu  economia  mondialª  se 




la nivelul impactului cu principalele variabile macroeconomice. Aceastª rela￿ie este una 
dublª, consacratª ￿n douª direc￿ii majore: aceea a cererii (demand side) ”i aceea a ofertei 
(supply side).  
˛n ceea ce prive”te ￿economia cererii￿, deciziile privind nivelul produc￿iei ”i al 
consumului depind fundamental de puterea financiarª a agen￿ilor economici. Nivelurile 
mari de ￿ndatorare, necorelate cu un flux al veniturilor consistent, pot limita capacitatea 
de absorb￿ie a sectorului privat ”i fiind ￿n mªsurª sª ￿nfr￿neze expansiunea economicª. 
Este  interesant  de  remarcat  faptul  cª  fazele  prin  care  trece  o  economie  na￿ionalª 
determinª etape distincte ￿n ceea ce prive”te calitatea percep￿iei riscurilor. Astfel, ￿n faza 
￿n care economiile sunt ajustate structural, pruden￿a este maximª, apetitul pentru risc este 
minim,  iar  deciziile  financiare  sunt  foarte  bine  fundamentate,  mai  ales  din  punct  de 
vedere  al  ￿ndatorªrii  ”i  randamentelor  viitoare,  puse  permanent  sub  semnul  ￿ntrebªrii. 
Odatª ￿nsª cu cre”terea nivelului economic, percep￿ia riscurilor este treptat ,,insonorizatª￿  
(diminuatª calitativ), iar p￿rghiile pruden￿iale relaxate, ￿n special ￿n ultimele etape ale 
definirii unui  mediu  economic puternic ”i  viabil (valabil  ￿n special pentru  economiile 
emergente sau ￿n dezvoltare), perioada ￿n care, la nivel macro, are loc o ￿mbunªtª￿ire a 
termenilor de schimb ”i a mediului economic. ˛n aceastª fazª, sub presiunea for￿elor de 
pia￿ª ”i a dinamicii  economiei  na￿ionale, se  manifestª tendin￿a de a proiecta termenii 
afacerilor  pornind  de  la  experien￿ele  recente  pozitive,  a”teptªrile  fiind  prea  optimiste, 
￿ncuraj￿nd, ￿n fapt, prin riscurile asumate, dezechilibre financiare reale. Este cazul crizei 
mexicane, al crizei argentiniene sau chiar par￿ial al crizei asiatice c￿nd a fost constatatª, 
fie umflarea artificialª a valorii de pia￿ª a activelor, fie supraevaluarea capacitª￿ii statului 
de  a  suporta  efectele  ￿ndatorªrii  pe  termen  scurt,  pe  fondul  unor  aprecieri  mult  prea 
optimiste privind randamentul viitor. Suprasolicitarea p￿rghiilor de ￿ndatorare ”i devierea 
prea  mare  a  pre￿ului  de  pia￿ª  fa￿ª  de  posibilitª￿ile  economiei  reale  de  a  suporta,  au 
repercutat,  pe  termen  mediu  ”i  lung,  ￿ntr-un  dezechilibru  major,  detron￿nd  definitiv 
efectele economice ￿efemere￿ pe termen scurt. 
˛n ceea ce prive”te ￿economia ofertei￿, sectorul monetar financiar se confruntª cu 
acelea”i  variabile  de  mediu  ca  ”i  ￿n  cazul  evolu￿iei  performan￿elor  economiei  reale.  




mediul intern, ￿nchis liberei circula￿ii a capitalurilor. Interesul intermediarilor financiari 
se rezumª la concuren￿a internª, randamentele sectorului privat propriu, concentr￿ndu-se 
mai pu￿in pe o politica expansionistª de investi￿ii ”i mai mult pe puterea de economisire ”i 
investire  a  popula￿iei,  promov￿nd  permanent  analiza  temeinicª  a  riscurilor.  Odatª  cu 
deschiderea  economiilor  ￿n  dezvoltare  ”i  liberalizarea  fluxurilor  de  capital,  sectorul 
financiar se treze”te asaltat de presiuni externe, care fac sª explodeze concuren￿a ”i care 
for￿eazª, ￿n final, la o aliniere asimetricª a sectorului intermedierii de capital. Pe de o 
parte,  neglijarea  riscurilor  ￿n  cazul  for￿elor  financiare  externe,  determinatª  de 
necunoa”terea  totalª  a  variabilelor  de  mediu  ”i  predominan￿a  comportamentului 
speculativ (raportat la performan￿a impusª de investitori) ”i, pe de altª parte, impruden￿a 
excesivª  a  sectorului  financiar  intern  for￿at  la  aliniere  prin  exacerbarea  fenomenelor 
concuren￿iale ￿i eludarea criteriile pruden￿iale tradi￿ionale, ￿n goana lor dupª investi￿ii, 
conduc  la  crearea  unei  pie￿e  extrem  de  volatile  ”i  sensibile.  Goana  speculativª  dupª 
randamentele  semnificative  previzionate  a  fi  ￿nregistrate  pe  termen  scurt  ￿n  tinerele 
economii  de  pia￿ª,  se  transformª,  la  primul  semn,  ￿ntr-un  reflux  de  capital,  sectorul 
financiar na￿ional sau regional rªm￿n￿nd izolat ￿n fa￿a presiunilor masive de lichiditate 
exercitate din exterior.  
Pre￿ul activelor joacª un rol esen￿ial, at￿t pentru economia cererii, c￿t ”i pentru 
aceea a ofertei, fiind, ￿n final, liantul de bazª ”i uneori neglijat al rela￿iei dintre sistemul 
monetar  financiar  ”i  economia  mondialª.  ˛n  sens  patrimonial,  activele  reale  sunt 
reprezentate prin titluri sau valori emise ”i tranzac￿ionate pe pie￿ele monetar-financiare 
primare ”i secundare.  
Dincolo de ra￿iunea speculativª pe termen scurt, acumularea are ca obiectiv final 
pe  termen  lung,  majorarea  sau  extinderea  drepturilor  de  proprietate,  fie  prin  preluare 
directª a unor active, fie prin c￿”tigarea unor drepturi de ￿ncasare a dividendelor sau a 
beneficiilor viitoare. Deciziile ”i strategiile sectorului privat sunt determinate de evolu￿ia 
pre￿urilor  activelor  financiare  ”i  a  activelor  reale,  evaluarea  de  pia￿ª  a  acestor  valori 
￿ncorpor￿nd,  pe  r￿nd,  toate  a”teptªrile  excesiv  de  optimiste  sau  pesimiste  ale 
participan￿ilor la tranzac￿iile de pia￿ª. Evolu￿ia pre￿urilor de pia￿ª a tuturor categoriilor de 




este determinantª pentru rela￿ia sector privat ￿ intermediari financiari, ￿n sensul ￿n care 
agen￿ii economici primesc sau nu, resursele financiare de care au nevoie, sunt sau nu 
capabili sª suporte ”ocurile economice, sª-”i dezvolte sau nu capacitª￿ile de produc￿ie, ”i 
sª asimileze sau doar sª conserve rezultatele revolu￿iei tehnologice mondiale. Rezultatele 
economice sunt, astfel, semnificativ influen￿ate de atitudinea pie￿elor, dezechilibrele de 
informare, de alocare a capitalului sau de distribuire a riscurilor, repercut￿ndu-se asupra 
balan￿ei  na￿ionale  de  plª￿i,  termenilor  de  schimb  valutar, asupra  nivelului  de  cre”tere 
economicª,  ratei  ”omajului  sau  asupra  nivelului  pre￿urilor,  ori  asupra  altor  indicatori 
macroeconomici. Capitolul 4 
Noua arhitecturª a Sistemului monetar financiar 
interna￿ional ￿n condi￿iile fenomenelor de integrare ”i globalizare 
Globalizarea  economicª  este,  ￿n  mod  cert,  cel  mai  complex  ”i  mai  radical 
fenomen al ultimului secol, ￿n sensul ￿n care, sub o formª sau alta, aceasta a monopolizat 
baza  de  raportare  ￿n  explicarea  transformªrilor  sociale,  culturale,  demografice  sau 
economice globale contemporane. Fenomenul globalizªrii nu este inedit ”i nu reprezintª o 
inven￿ie  izolatª  din  punct  de  vedere  al  formelor  de  manifestare,  evolu￿ia  istoricª  a 
acestuia  ”i  devenirea  p￿nª  la  consacrare,  fiind  dovada  cea  mai  vie  a  prezen￿ei  ”i 
manifestªrilor  pregnante,  ￿n  devenire  ”i  amplificare,  a  acestuia.  Relocarea  industriei, 
exportul  tehnologic,  dereglementarea  pie￿elor  financiare,  liberalizarea  circula￿iei 
mªrfurilor,  serviciilor  ”i  capitalurilor,  migra￿ia  for￿ei  de  muncª,  definirea  unor  zone 
integrate  economic  ”i  financiar,  sunt  numai  c￿teva  din  exemplele  cele  mai  concrete, 
privind  amploarea  muta￿iilor  contemporane  survenite  ￿n  evolu￿ia  economicª 
interna￿ionalª a ultimului secol. 
Din punct de vedere categorial, pornind de la simplu la complex, globalizarea 
economicª  reprezintª  deopotrivª  o  stare  ”i  un  fenomen
1.  Globalizarea  ca  stare 
caracterizeazª acel stadiu ￿n evolu￿ia principalelor categorii deterministe ￿n care rela￿iile 
economice devin preponderent interdependente ￿ntr-un sistem determinat, func￿ional ”i 
institu￿ional la nivel suprana￿ional. Ca ”i fenomen,  globalizarea caracterizeazª un flux 
evolutiv istoric, reprezentat printr-o succesiune de stªri, etape sau faze, care au ca direc￿ie 
”i  finalitate  o  anumitª  calitate  a  rela￿iilor  economice,  culturale,  politice  sau  sociale 
considerate ￿n interdependen￿a lor totalª ”i complex determinatª la nivel suprana￿ional.  
˛n acest context, globalizarea rela￿iilor monetar-financiare interna￿ionale urmeazª 
trendul fenomenului universal al globalizªrii economice ”i face referire, pe de o parte, la 
integrarea  rela￿iilor  monetar-financiare  la  nivelul  pie￿elor  interna￿ionale  ”i,  pe  de  altª 
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parte,  la  universalizarea  circula￿iei  fluxurilor  monetar-financiare  dincolo  de  grani￿ele 
na￿ionale. 
De”i  sesizabilª  ￿ncª  din  timpurile  ￿nceputului  epocii  moderne,  marcatª  de 
interna￿ionalizarea comer￿ului ”i diversificarea ￿n paralel a metodelor de finan￿are ”i a 
tehnicilor  de  platª  la  nivel  interna￿ional,  globalizarea  rela￿iilor  monetar-financiare  a 
devenit distinctª ”i pregnantª ￿ncep￿nd cu momentul cªderii etalonului aur-devize ”i odatª 
cu  instituirea  libertª￿ii  pie￿ei  ca  principiu  fundamental  ￿n  aranjamentul  func￿ionªrii 
pie￿elor. ˛ncep￿nd cu anul 1980, dupª impunerea func￿ionalª a sistemului flota￿iei libere a 
cursurilor  valutare,  are  loc,  odatª  cu  asaltul  op￿iunii  neoliberale  ”i  deschiderea 
economiilor,  debutul  liberalizªrii  circula￿iei  capitalurilor,  predominant  spre  ￿ªrile 
Americii  Latine  ”i  ale  Asiei  de  Sud-Est.  Dupª  un  deceniu  de  dinamicª  
monetar-financiarª,  compara￿ia  dintre  cele  douª  regiuni  ale  lumii,  defavorabilª  ca 
rezultate Americii de Sud, a condus la formularea, ￿n anul 1990, a doctrinei ,,Consensului 
de la Washington￿￿ de cªtre John Williamson.  
˛n spiritul optimismului degajat de evolu￿ia pozitivª a ￿ªrilor asiatice, acesta a 
sintetizat succesul ￿nregistrat ￿n acea zonª a lumii ￿n 10 ,,porunci magice￿￿, formul￿nd, ￿n 
acest fel, postulatul politicilor monetar-financiare, suficiente pentru a asigura succesul 
economic al pie￿elor emergente. Cele 10 ”abloane doctrinare fªceau referire la disciplina 
fiscalª,  calitatea  cheltuielilor  publice,  reforma  sistemului  de  taxe,  liberalizarea  ratei 
dob￿nzilor,  liberalizarea  comer￿ului,  promovarea  unui  regim  de  schimb  competitiv, 
liberalizarea  fluxurilor  de  capital,  dereglementarea  financiarª  (eliminarea  tuturor 
barierelor) ”i asigurarea integritª￿ii drepturilor de proprietate.  Aceste concepte priveau 
deci, no￿iuni de naturª pur macroeconomicª ”i nu erau noi ca idee ”i abordare, ci absolut 
similare cu teoriile unor  mai  vechi  economi”ti  - Balassa (1982), Edwards (1989) sau 
Sachs (1985) - ￿n afara unei note excesiv de critice referitoare la lipsa de flexibilitate ”i 
hotªr￿re ￿n abordarea liberalª a pie￿ei de cªtre ￿ªrile Americii Latine
2.  
˛ncª de la ￿nceput, compara￿ia de la care a plecat emana￿ia ,,Consensului de la 
Washington￿￿, nu reprezenta un cumul de analize global fundamentate, ci, mai degrabª, 
un studiu izolat, pur scolastic ”i inechitabil, ￿ntruc￿t nu se fªcea nici cea mai micª referire 
                                                         




la problemele ￿ªrilor Africii, a cªror situa￿ie, nu numai cª nu se ameliorase ￿n perioada de 
raportare, dar devenise din ce ￿n ce mai dificilª, datoriile galopante ale acestora major￿nd 
decalajul deja existent fa￿ª de ￿ªrile puternic industrializate. Acest lucru nu ar fi fost ￿nsª 
evident negativ dacª ideile nu erau preluate cu maximª fidelitate ”i velocitate extremª de 
cªtre  organismele  monetar-financiare  interna￿ionale  ￿nc￿ntate  de  noua  consonan￿ª  a 
panaceului universal (ne referim ￿n mod special la F.M.I.). Neglijarea problemei sªrªciei 
”i omisiunea acesteia de pe lista de prioritª￿i din programele de asisten￿ª ale organismelor 
monetar-financiare  interna￿ionale  a  fost,  pentru  o  lungª  perioadª  de  timp,  poate, 
principala sursª de agravare a radicalului economic ￿n acea zonª a lumii, grija privind 
restituirea datoriilor rªm￿n￿nd singura prioritate vizatª ￿n referirile strategice la nivel ￿nalt. 
˛n altª ordine de idei, conceptele grupate ￿n noua re￿etª a succesului nu priveau 
￿nsª, dec￿t mªsuri de nivel macroeconomic, fªrª a lua ￿n considerare cu precizie contextul 
monetar, financiar ”i economic interna￿ional, tendin￿ele integra￿ioniste, comportamentul 
speculativ al pie￿elor sau atitudinea creditorilor interna￿ionali. Re￿eta ,,dogmatismului de 
pia￿ª￿￿ nu con￿inea criterii anormale sau deviante de la logica performan￿ei economice, ￿n 
schimb, combinarea ”i aplicare unitarª, exclusivª ”i exhaustivª a acestora a dat na”tere 
unor incompatibilitª￿i de notorietate, care au aruncat pie￿ele tinere ￿n extrema liberalizªrii 
necontrolate. Criza mexicanª (1994), criza asiaticª (1997), criza ruseascª (1998), precum 
”i  crizele  mai  recente  (Bolivia,  2001  sau  Argentina,  2002),  cumulate  cu  sincopele  ”i 
derapajele  ￿ªrilor  aflate  ￿n  tranzi￿ie  ￿n  perioada  1990￿2000,  au  venit  sª  confirme 
neajunsurile  doctrinare  ale  ,,Consensului  de  la  Washington￿￿  ”i  au  impus  necesitatea 
reformulªrii  fundamentalismului  de  pia￿ª.  Sintetic,  teza  consensului  se  baza  pe  trei 
piloni  principali:  privatizarea,  liberalizarea  pie￿elor  ”i  macrostabilizarea  economicª
3.  
˛n ultimele  douª decenii, r￿nd pe r￿nd, absolutizarea uneia sau alteia  dintre  direc￿iile 
principale a fost sanc￿ionatª ￿n termeni duri de evolu￿ia specificª ”i particularª a unor 
regiuni economice emergente sau ￿n tranzi￿ie. 
Astfel, liberalizarea fluxurilor de capital a permis  pªtrunderea necontrolatª a 
fluxurilor speculative pe pie￿ele fragile ”i ￿ncª insuficient de bine adaptate ale ￿ªrilor ￿n 
dezvoltare, efectul ini￿ial pozitiv al receptªrii de capital fiind inversat, la primul semnal 
                                                         




negativ al pie￿ei, retragerea ”i abandonarea pozi￿iilor ob￿inute de investitori fiind rapidª ”i 
fªrª  vreo  posibilitate  de  contracarare  din  partea  statelor.  ˛n  cazul  crizei  asiatice 
(Thailanda, 1997), ajutorul consistent acordat de F.M.I. nu a fªcut, atunci, dec￿t sª achite 
￿n mod indirect notele de platª ale creditorilor ”i sª asigure, ￿n acest fel, profiturile nete de 
naturª speculativª ale acestora. Dintr-o perspectivª nu tocmai corectª, creditorii au fost 
pu”i  ￿naintea  debitorilor,  indiferent  dacª  sumele  datorate  reprezentau  c￿”tiguri 
speculative. Compara￿ia ￿ntre comportamentul Thailandei, care a urmat fªrª clipire toate 
indica￿iile  F.M.I.  ”i  Malaezia,  care  ”i-a  asumat  rªspunderea  unor  eventuale  sanc￿iuni, 
ac￿ion￿nd  ￿mpotriva  mªsurilor  solicitate  de  acela”i  organism,  a  condus  la  ideea  cª 
guvernul ”tie ce e mai bine pentru cetª￿enii sªi, iar ac￿iunile sale de protejare a interesului 
na￿ional sunt mult mai eficiente dec￿t re￿etele universale recomandate de cei din afarª.  
˛n aceastª ordine de idei, s-a remarcat cª, surprinzªtor, de”i nu a avut acces la aceea”i 
dimensiune a asisten￿ei financiare din partea F.M.I., Malaezia a reu”it sª se reabiliteze 
￿ntr-un timp mult mai scurt (1997-1998), fa￿ª de omoloagele sale asiatice, subordonate ￿n 
plan tehnic ,,Consensului de la Washington￿￿. 
Macrostabilizarea economicª, la r￿ndul ei, a fost ￿n￿eleasª ￿n special ￿n termenii 
restric￿iilor bugetare, ai controlului balan￿elor comerciale sau ai controlului infla￿iei, fªrª 
nici o legªturª ￿nsª, cu indicatorii sociali ai nivelului de trai sau ai ”omajului. ˛n primul 
r￿nd,  asigurarea  unei  macrostabilitª￿i  economice  presupune  asigurarea  unui  echilibru 
intern pe baza unor mªsuri particulare, adoptate exclusiv func￿ie de condi￿iile interne ”i 
interesele  proprii  statelor  na￿ionale.  Interven￿ia  organismelor  monetar-financiare 
interna￿ionale  ￿n  ajustarea  indicatorilor  macroeconomici  pe  seama  acelora”i  mªsuri, 
universal stabilite pentru toate economiile na￿ionale, pune ￿n umbrª suveranitatea statului 
”i libertatea lui de a alege ce e mai bine pentru cetª￿enii sªi. ˛n lipsa dialogului, senza￿ia 
care se creeazª la nivel privat este aceea cª reforma nu le apar￿ine ”i, mult mai grav, nu-i 
reprezintª,  denatur￿nd,  astfel,  coeziunea  socialª  ”i  efortul  colectiv  ￿n  sensul  ajustªrii 
performan￿elor economice proprii.  
Dupª cum este bine ”tiut, sunt momente ￿n care infla￿ia nu are un efect absolut 
negativ (perioadele de expansiune economicª), deprecierea monedei na￿ionale poate fi 




un  consum  suplimentar  defavorabil  economiei  (faza  de  retehnologizare  a  industriei 
na￿ionale). Sunt numai c￿teva exemple care nu neagª importan￿a macrostabilizªrii dar, 
care  aratª  faptul  cª  mªsurile  de  macrostabilizare  comportª  particularitª￿i  statice  ”i 
dinamice majore de la o economie la alta, at￿t pe termen scurt, c￿t ”i pe termen mediu sau 
lung,  acest  lucru  impun￿nd,  fªrª  echivoc,  permutarea  politicilor  organismelor  
monetar-financiare interna￿ionale de pe pozi￿ia de normª universalª ”i dictat, pe pozi￿ia de 
coordonare ”i asisten￿ª a procesului de guvernare a economiilor na￿ionale. Strategia de 
prevenire  este  mult  mai  potrivitª  pozi￿iei  globale  a  institu￿iilor  financiare,  dec￿t 
perspectiva  implicªrii  directe  ￿n  rezolvarea  problemelor  economice  particulare  ale 
statelor. 
˛n  planul  privatizªrii,  problemele  au  fost  de  aceea”i  naturª,  indiferent  dacª 
discu￿ia vizeazª sectorul productiv sau cel al serviciilor financiare. Privatizarea, ca pilon 
al consensului, nu se referª ￿n sens strict numai la schimbarea formei de proprietate ”i la 
garantarea drepturilor fundamentale, ci ”i la reglementarea rela￿iilor ￿n plan concuren￿ial, 
tratamentul sectoarelor strategice, func￿ionarea corpora￿iilor ”i accesul investi￿iilor strªine 
directe,  precum  ”i  la  metodologia  lichidªrii  afacerilor,  rezolvªrii  litigiilor  sau  a 
falimentelor.  Reducerea  posibilitª￿ilor  statelor  ￿n  ceea  ce  prive”te  controlul  industriei 
strategice  proprii  (energie,  industria  extractivª,  comunica￿ii,  industria  militarª  etc.)  a 
condus  la  disfunc￿iuni  majore  cu  efecte  sociale  considerabile  (pre￿uri  de  monopol), 
generate de alterarea drepturilor asupra sectoarelor strategice ￿n favoarea unor concerne 
sau corpora￿ii interna￿ionale, subordonate politic sub o formª sau alta intereselor unor ￿ªri 
puternic  dezvoltate
4.  Acest  lucru  a  putut  fi  observat,  fªrª  echivoc,  ￿n  cazul  ￿ªrilor  ￿n 
tranzi￿ie, care s-au adaptat cu greu ”i cu costuri sociale considerabile furiei procesului de 
privatizare. Nu ar fi poate nimic senza￿ional ￿n acest aspect dacª toate aceste privatizªri 
nu ar fi fost legate, sub o formª sau alta, de presiunile organismelor monetar-financiare 
interna￿ionale.  
˛n prezent, toate aceste state, care au ac￿ionat sub for￿a principiului cedªrii rapide 
a  majoritª￿ii  activelor  publice  ￿n  administrare  privatª,  fªrª  o  analizª  suficientª,  se 
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confruntª cu pierderea controlului asupra acestor sectoare strategice, cªpªt￿nd, ￿n schimb, 
un vector de presiune internª materializat prin generarea unor monopoluri de pia￿ª, cu 
efect  direct  asupra  nivelului  pre￿urilor  interne  la  principalele  categorii  de  utilitª￿i.  
Din perspectiva sectorului bancar, accesul liber al marilor corpora￿ii financiare pe pie￿ele 
￿n dezvoltare sau ￿n tranzi￿ie a avut douª efecte semnificative: pe de o parte, mªrirea 
presiunii asupra sistemului bancar intern, concretizatª ￿n relaxarea for￿atª a politicilor de 
evaluare  a  riscurilor  de  creditare  ”i,  pe  de  altª  parte,  ￿n  inhibarea  micilor  bªnci, 
provoc￿nd, prin preluarea acestora reducerea accesului micilor ￿ntreprinzªtori la credite 
curente, marile trusturi financiare fiind interesate, ￿n general, numai de afaceri majore cu 
randament maxim (￿n special acelea ale corpora￿iilor transna￿ionale).  
Miz￿nd  numai  pe  aceste  strategii,  orientate  fie  pe  liberalizarea  financiarª 
excesivª, fie pe privatizarea deliberatª ”i insuficient fundamentatª ori pe absolutizarea 
politicilor  macroeconomice  neadaptate  realitª￿ilor  concrete,  organismele  
monetar-financiare  interna￿ionale  nu  au  fost  ￿n  mªsurª,  ￿n  ultimele  douª  decenii,  sª 
contribuie efectiv la propagarea echitabilª a efectelor benefice ale globalizªrii economice 
la nivel mondial. La aceastª stare de fapt a contribuit ”i lipsa de transparen￿ª ￿n activitatea 
de  asisten￿ª  financiarª,  lipsa  dialogului  cu  to￿i  factorii  rªspunzªtori  sau  beneficiari  ai 
reformelor fiind de naturª a eroda ￿ncrederea ”i a”a lipsitª de consisten￿ª, fa￿ª de gradul 
de reprezentare al politicilor ”i strategiilor acestor institu￿ii cu rol global. 
˛ncep￿nd  cu  anul  2000,  odatª  cu  ￿nsu”irea  criticilor  avansate  organismelor 
monetar-financiare interna￿ionale, fie de speciali”ti de notorietate, fie de societatea civilª, 
guverne sau grupurile private de dialog, a luat na”tere ideea centrªrii ,,Consensului de la 
Washington￿￿ pe rolul func￿ional preventiv ”i coordonator al institu￿iilor interna￿ionale. 
Politicile  de  supraveghere  ”i  reglementare,  instituirea  unor  foruri  de  cooperare 
interna￿ionalª,  antrenarea  sectorului  privat  ￿n  procesul  de  guvernare  a  pie￿elor, 
fundamentarea unor politici comune de identificare, particularizarea ”i tratarea comunª a 
problemelor  globale,  regªsirea  consensului  ￿n  ac￿iunea  de  armonizare  a  cooperªrii 
monetar  financiare  interna￿ionale  sau  mªrirea  transparen￿ei  ac￿iunilor  de  asisten￿ª 
interna￿ionalª,  sunt  numai  c￿teva  din  ini￿iativele  recente,  care  marcheazª  




Procesul este anevoios cel pu￿in din perspectiva birocra￿iei instituite la nivelul 
acestor institu￿ii sau din punctul de vedere al ajustªrii dinamice a intereselor ￿n jocurile de 
putere ale statelor puternic dezvoltate ale lumii. Cel pu￿in pentru ￿nceput, este importantª 
recunoa”terea limitelor ”i neajunsurilor ￿nregistrate ￿n istoricul politicilor ”i strategiilor 
aplicate,  de  naturª  a  identifica  principalele  cªi  de  urmat  ”i  demararea  procesul  de 
revizuire  ”i  reformare  a  sistemului  monetar  ”i  financiar  interna￿ional,  pornind  de  la 
vectorul guvernªrii marcat de globalitate.  
Strategiile  de  adoptat,  identificate  ￿n  definirea  ,,noii  arhitecturi￿￿  
monetar-financiare interna￿ionale, pot fi grupate sintetic, fªrª preten￿ii exhaustive ￿nsª, ￿n 
c￿teva direc￿ii principale, exprimate prin noi atitudini ”i mªsuri concrete cu privire la: 
1. Controlul strict al procesului de liberalizare financiarª, se referª la asigurarea 
independen￿ei de ac￿iune a statelor na￿iune ”i la mªsurile concrete din partea comunitª￿ii 
interna￿ionale  ￿n  sprijinirea  acestora,  ￿n  demersul  lor  cªtre  liberalizarea  fluxurilor  de 
capital.  Trebuie  reformulatª  no￿iunea  capacitª￿ii  de  rªspuns  a  economiilor  na￿ionale, 
func￿ie  de  interesul  ”i  prioritª￿ile  cumulate  ale  acestora,  cel  pu￿in  pe  termen  scurt  ”i 
mediu. Dupª cum s-a vªzut deja, fragilitatea reac￿iei de rªspuns a pie￿elor ￿n dezvoltare 
conduce  la  derapaje  macroeconomice  semnificative  rezultate  din  raportul  interactiv 
stabilit ￿ntre sistemul financiar na￿ional ”i capitalurile speculative venite din exterior.  
Reac￿ia  investitorilor  nu  ￿ine  cont,  nici  un  moment,  de  interesul  na￿ional  al 
statelor  ”i  nu  pune  niciodatª  ￿n  fa￿a  randamentului  activelor  proprii,  nici  problemele 
sociale ”i nici valoarea realª pe termen lung a activelor sau pozi￿iilor de￿inute. Ecua￿ia 
este  simplª  -  optimismul  ini￿ial  este  debordant,  bazat  pe  perspectivele  ￿n  ameliorare 
degajate de succesele pe termen scurt ale economiilor ￿n dezvoltare ”i va conduce imediat 
la atragerea de capital. Pe termen lung ￿nsª, gra￿ie presiunilor exercitate ￿n oferta de credit 
devenitª  abundentª,  relaxarea  procedurilor  de  analizª  a  riscurilor  va  conduce  la 
inversarea  fluxurilor,  proces  declan”at,  fie  de  comportamentul  speculativ,  fie  de 
sanc￿ionarea decalajului prea mare dintre valoarea realª ”i cota￿ia de pia￿ª a titlurilor, 
fenomen  care  conduce  la  prªbu”irea,  fªrª  echivoc,  a  sistemului  financiar  na￿ional. 




alimenteze  creditorii,  reconstituind  practic  veniturile  speculative  ale  acestora  
(exemplul crizei Rusiei din 1998).  
Adecvarea  riscului  la  structura  capitalului,  restric￿iile  impuse  la  accesul 
capitalului  pe  pie￿e,  facilitarea  procedurilor  de  reorganizare,  faliment  ”i  lichidare  a 
afacerilor,  ￿ntªrirea  proceselor  de  supraveghere  internª  ”i  crearea  unui  sistem  intern 
prompt al reac￿iei de rªspuns ￿n cazul apari￿iei unor crize, reprezintª numai c￿teva din 
solu￿iile punctuale agreate ￿n prezent ￿n forumul interna￿ional de dialog. P￿nª c￿nd pie￿ele 
￿n dezvoltare devin suficient de puternice pentru a se autoregla ca formª de rªspuns la 
sincopele de sistem, interven￿ia statului s-a demonstrat a fi salutarª, eficientª ”i, ￿n ciuda 
concep￿iilor neo-liberale, este consideratª singura care poate conduce, pe termen scurt, la 
diminuarea  efectelor  economice  ”i  sociale  derivate  din  ”ocurile  comportamentelor  de 
pia￿ª. 
2. Crearea unui sistem coerent de prevenire a crizelor monetar-financiare ”i de 
rªspuns eficient ￿n cazul declan”ªrii acestora. Evident cª este mult mai u”or sª previi 
dec￿t sª repari sau sª vindeci,  mai ales  ￿n cazul ac￿iunii concrete pe pie￿e  eterogene. 
Aceastª  responsabilitate  cade  ￿n  sarcina  vectorului  autoritª￿ilor  monetar-financiare 
interna￿ionale, care au misiunea de a translata centrul de greutate al practicilor politice ”i 
strategice, de pe filiera interven￿iei directe ”i de ultimª instan￿ª, pe fªga”ul anticipªrii 
oportune a evolu￿iilor pie￿elor pe termen scurt sau mediu ”i prevenirii disfunc￿iunilor de 
naturª a genera crize locale sau generalizate de sistem.  
Acest  sistem  de  avertizare  timpurie  (Early  Warning  System)  este  mult  mai 
important dec￿t ac￿iunile ulterioare, ￿n sensul ￿n care acesta cuprinde ”i criterii referitoare 
la etalonul informa￿ional simetric din ”i ￿nspre pie￿e, pentru a asigura o informare corectª 
”i  o  predictibilitate  cel  pu￿in  relativª  a  comportamentului  de  pia￿ª.  Introducerea 
rapoartelor de evaluare periodicª, fie pe margine consultªrilor privind unele articole din 
statutul F.M.I., fie pe marginea programelor de asisten￿ª, au efect benefic at￿ta timp c￿t 
ele sunt pertinente, transparente ”i accesibile tuturor cu precizarea termenilor utiliza￿i ”i a 
criteriilor  de  evaluare,  pentru  a  evita  na”terea  de  confuzii  ”i  lansarea  de  informa￿ii 




Promovarea unor programe de asisten￿ª propuse func￿ie de nevoile reale (de jos 
￿n sus) ”i urmªrirea derulªrii acestora p￿nª la capªt (de sus ￿n jos), pentru a conchide 
public modul lor de implementare ￿n termenii efectelor ”i impactului real ￿nregistrate, 
poate conduce la realizarea unui feed-back oportun ”i eficient, la depistarea slªbiciunilor 
sistemului monetar financiar ”i la propunerea de mªsuri corective pertinente, rezultate din 
adaptarea  cadrului  specific  na￿ional  la  zestrea  practicª  ”i  doctrinarª  acumulatª  din 
experien￿a  organismelor  monetar-financiare  interna￿ionale.  Cumulul  acestor  vectori 
corectivi  poate  contribui,  ￿n  mod  eficient,  la  func￿ionarea  sistemului  de  prevenire  a 
crizelor,  ￿in￿nd  cont  de  faptul  cª,  mare  parte  din  ”ocurile  monetar-financiare 
contemporane  au  rezultat  din  sincope  ale  economiilor  ￿n  dezvoltare  ”i  mai  pu￿in  din 
neajunsuri ale economiilor puternic dezvoltate. 
3. ˛ntªrirea supravegherii ”i reglementªrii sectorului de intermediere financiarª, 
reprezintª  un  proces  de  o  importan￿ª  majorª,  deja  consacrat  ca  ”i  obiectiv  ￿n  planul 
prioritª￿ilor  pe  agenda  de  lucru  a  institu￿iilor  monetar-financiare  interna￿ionale. 
Supravegherea  pruden￿ialª,  reglementarea  conduitei  prin  promovarea  de  coduri 
armonizate  ”i  adecvarea  structurii  capitalului  ￿n  aprecierea  riscurilor,  fac  obiectul 
lucrªrilor Comitetului de la Basel, importantª fiind, ￿n ultimii ani, lªrgirea forumului de 
discu￿ii  ”i  cooperare  ￿n  plan  interna￿ional,  prin  implicarea  activª  a  unor  institu￿ii 
financiare publice sau private, membre ale grupului de dialog global.  
Procesul de dereglementare financiarª a impus lªrgirea tradi￿ionalului proces de 
supraveghere pruden￿ialª, dincolo de grani￿ele clasice ale activitª￿ii bancare. Odatª cu 
cre”terea  gradului  de  ￿ntrepªtrundere  a  sectorului  de  creditare  cu  sectorul  institu￿iilor 
investi￿ionale  ”i  av￿nd  ￿n  vedere  crearea  companiilor  financiare  multina￿ionale,  care 
￿ntrunesc func￿iuni complexe at￿t din sfera intermedierii c￿t ”i din sfera investi￿iilor, au 
fost create premisele reformulªrii rolului sistemului bªncilor centrale ”i crearea unei cadru 
interna￿ional de reglementare armonizat.  
Sectorul  intermedierii  financiare,  dincolo  de  rolul  tradi￿ional  de  catalizator  al 
cererii  ”i  ofertei  de  capital  ”i  administrator al  rela￿iei  economii  ￿  investi￿ii,  poartª  ￿n 
prezent o mare parte din vina amplificªrii fenomenelor de specula￿ie, ￿n primul r￿nd prin 




mod periculos, la urmªrirea modului de utilizarea a sumelor plasate unor clien￿i. Pe de 
altª  parte,  acela”i  sector,  sub  presiunea  concuren￿ei,  dª  uneori  dovadª  de  un 
comportament hazardat, ￿n sensul ￿n care promite randamente superioare clien￿ilor sªi, ￿n 
scopuri comerciale ”i pe seama gestionªrii unui portofoliu cu grad ridicat de risc. ˛n cazul 
￿ªrilor ￿n curs de dezvoltare, ￿n care sectorul financiar bancar nu este at￿t de bine conturat 
”i at￿t de puternic, toate aceste caracteristici comportamentale fac posibilª crearea unei 
stªri de sensibilitate generalizatª fa￿ª de gradul de lichiditate, sincopele pe termen ￿n scurt 
￿n alimentarea cu lichiditª￿i a pie￿elor cre￿nd probleme func￿ionale majore. Ca ”i ￿n cazul 
Mexicului (1994), bªncile se bazeazª pe o ac￿iune colectivª sau corporativª, neadecvatª 
￿nsª ca for￿ª ”i amploare unui val masiv de retrageri speculative. Pe de altª parte, credin￿a 
cª ￿n cazul unei crize, interesul marilor puteri ￿n zonª va for￿a interven￿ia organismelor 
monetar-financiare interna￿ionale, ￿n calitate de ￿mprumutªtor de ultimª instan￿ª, face ca 
acest comportament pe pie￿ele emergente sª fie justificat.  
˛n  acest  context,  rolul  reformulat  al  sistemului  bªncilor  centrale,  despre  care 
aminteam, se referª la lªrgirea sferei supravegherii financiar-bancare, cre”terea gradului 
de cooperare interna￿ionalª, armonizarea criteriilor privind aprecierea riscurilor, controlul 
capitalului speculativ ”i adoptarea unui sistem comun ”i eficient de anticipare, prevenire 
”i  ac￿iune  ￿mpotriva  crizelor  financiare.  Independen￿a  politicilor  monetare  aplicate 
presupune posibilitatea adaptªrii cadrului agreat interna￿ional, ￿n mod pertinent, la nevoile 
concrete ale fiecªrei economii ￿nsª, este absolut necesarª stabilirea unor criterii comune 
privind etica interven￿iilor deliberate ale bªncilor centrale, ￿n vederea evitªrii deformªrii 
informa￿iilor necesare pie￿elor. Fªrª implementarea viabilª a acestui  cod al conduitei, 
lipsa  transparen￿ei  mªsurilor  aplicate  de  bªncile  centrale  poate  crea  confuzii  ”i  poate 
altera calitatea informa￿iilor transmise pie￿elor.   
4. Ajustarea ”i adaptarea politicilor ”i strategiilor de asisten￿ª financiarª func￿ie 
de interesele statelor na￿iune, de nevoile proprii ale acestora ”i de realitª￿ile concrete ale 
vectorilor  economici  na￿ionali,  reprezintª  o  op￿iune  deja  aplicatª  de  unele  organisme 
monetar financiare  interna￿ionale, cum ar fi cazul  Bªncii Mondiale. De”i  este absolut 
normal ca beneficiarul asisten￿ei sª fie ￿n realitate ”i acela care propune proiectele ”i care 




semnificativª  din  partea  sistemului  birocratic,  specific  organismelor  financiare 
interna￿ionale.  Influen￿a  strategicª  a  acestor  institu￿ii  asupra  unor  puncte  cheie  ale 
economiilor vizate, a creat posibilitatea coruperii sistemului p￿nª acolo ￿nc￿t, proiectele 
de asisten￿ª au devenit  de  multe  ori condi￿ionate de ￿ndeplinirea anumitor ac￿iuni sau 
comportamente oferite la schimb sau ￿n compensare de cªtre ￿ªrile asistate.  
Asisten￿a din partea organismelor monetar-financiare interna￿ionale ar trebui sª 
se rezume la identificarea unor probleme specifice, lansarea de propuneri, acordarea de 
asisten￿ª  tehnicª  sau  sprijin  financiar  direct  sau  controlul  ”i  corec￿ia  rezultatelor.  
˛n momentul ￿n care institu￿ia financiarª este cea care propune ”i proiectele, se ocupª ”i 
de  aplicare  ”i  rªspunde  ”i  de  verificarea  rezultatelor,  atunci  sistemul  poate  degenera  
￿ntr-un conflict de interese, mai ales cunoscut fiind faptul cª, ￿n cadrul acestora, mare 
parte  din  func￿ionari,  sunt  reprezentan￿i  promova￿i  ”i  sus￿inu￿i  de  diferite  grupuri  de 
interese.  
˛n ceea ce prive”te oportunitatea armonizªrii politicilor ”i strategiilor institu￿iilor 
financiare cu interesul particular al statelor asistate, se porne”te de la premisa cª fiecare 
economie  na￿ionalª  reprezintª  o  entitate  subiectivª,  cunoscutª  cel  mai  bine  la  nivel 
structural de ￿n”i”i participan￿ii direc￿i la via￿a economicª curentª. ˛n aceastª ordine de 
idei,  singura  impunere  a  programelor  de  asisten￿ª,  dincolo  de  analiza  fireascª  a 
indicatorilor oportunitª￿ii ”i eficien￿ei proiectelor, ar trebui sª vizeze impunerea unui cerc 
c￿t mai larg al dezbaterilor, astfel ￿nc￿t, orice ac￿iune de recomandare sª-”i regªseascª 
reprezentarea, at￿t ￿n sectorul public, c￿t ”i ￿n sectorul privat. ˛n lipsa consensului pe plan 
na￿ional  ”i  regional,  politicile  organismelor  interna￿ionale  au  statut  de  imixtiune  ￿n 
politica na￿ionalª, care fac rabat de la interesul colectivitª￿ii nereprezentate, degener￿nd 
conflicte de interese ”i convulsii sociale.  
Exemplul ￿ªrilor ￿n tranzi￿ie  este tipic pentru economiile care, ￿n  dorin￿a unor 
fonduri de asisten￿ª sau a unor note bune din parte institu￿iilor financiare interna￿ionale 
care sª le faciliteze accesul pe pie￿ele de capital, subordoneazª ￿ntregul proces politicii 
autoritª￿ilor  monetare,  neglij￿nd,  ￿n  mod  agresiv,  interesul  ￿ntreprinzªtorilor  priva￿i 
na￿ionali. Astfel, sectorul privat ”i societatea civilª se trezesc exclu”i din sfera arcului 




reforme  sau  proiecte.  Coeziunea  socialª,  foarte  importantª,  ￿n  primul  r￿nd,  pentru 
ameliorarea percep￿iei fenomenului global ￿n sine, poate fi ob￿inutª numai prin asigurarea 
transparen￿ei  totale  ”i  implicarea  sectorului  privat  ”i  a  sectorului  societª￿ii  civile  ￿n 
dialogul dintre autoritª￿ile monetare ”i institu￿iile monetar financiare interna￿ionale. 
5. Promovarea ”i impunerea rªspunderii guvernamentale, institu￿ionale ”i private 
pentru  problemele  globale,  reprezintª  unul  dintre  dezideratele,  nu  neapªrat  de  naturª 
monetar-financiarª  ￿nsª,  deosebit  de  importante  ca  implica￿ii  ale  generalizªrii 
fenomenelor de globalizare ”i integrare economicª. Ipoteza de lucru se referª la faptul cª, 
prea des, procesul de globalizare este redus la forma sa economicª ”i cu at￿t mai mult, 
datoritª implica￿iilor recente, la latura sa financiar-monetarª. Sunt omise din discursul 
privitor la func￿ionarea coerentª ”i echilibratª a pie￿elor, tocmai no￿iunile fundamentale 
care caracterizeazª globalizarea ca fenomen complex, nu numai economic, ci ”i social, 
cultural ”i politic.  
Nu sunt luate ￿n considerare, la adevªrata relevan￿ª pe scara axiologicª, no￿iunile 
care  marcheazª  sine-qua-non  ￿nsª”i  succesul  existen￿ei  umane.  Astfel  sunt  neglijate, 
repetat  sau  diminuate  ￿n  amploare  ”i  importan￿ª,  problemele  mediului  ￿nconjurªtor, 
problema sªrªciei ”i a asigurªrii minimei decen￿e a nivelului de trai pentru to￿i cetª￿enii 
lumii,  problema  toleran￿ei  culturale  interetnice,  protejarea  valorilor  spirituale  ale 
popoarelor,  combaterea  criminalitª￿ii  ”i  a  terorismului,  problemele  politice  ”i  crizele 
generate  de  nereu”itele  cooperªrii  interna￿ionale.  Globalizarea  este  un  fenomen  care 
prive”te, ￿n ultimª instan￿ª, oamenii ”i nu institu￿iile, fiind bazat pe acceptare, toleran￿ª ”i 
consens,  ori  aceste  lucruri  nu  pot  fi  ob￿inute  prin  impunerea  suprema￿iei  interesului 
economic ￿n fa￿a interesului social.  
Rªspunderea institu￿iilor monetar-financiare interna￿ionale incumbª generarea unui 
forum politic superior nivelului tehnic de coordonare prezent acum ￿n v￿rful ierarhiei.  
Nu se poate vorbi de consens, pentru cª prevaleazª impunerea ”i nu cooperarea, nu poate 
fi vorba de toleran￿ª ”i acceptare pentru cª prevaleazª concesiile celor slabi ￿n fa￿a celor 
puternici ”i nu ajutorul dezinteresat al marilor puteri pentru rezolvarea unor probleme 
globale.  Ideea  reprezentªrii  de  for￿e  raportatª  la  contribu￿ia  statelor  ￿n  programele  de 




financiarª nu este gratuit, ￿n sensul cª, mai devreme sau mai t￿rziu, cetª￿enii asista￿i sunt 
nevoi￿i sª returneze sub diferite forme sumele primite. De asemenea, zonele defavorizate 
geografic nu sunt mai pu￿in importante dec￿t vestul Europei sau continentul american sau 
nu  devenim  interesa￿i  de  conflictele  dintr-o  zonª  dec￿t  dacª  se  ￿ntrevede  un  c￿”tig 
substan￿ial din asta.  
Conducerea  politicª  a  autoritª￿ilor  monetar-financiare  este  imperios  necesarª 
tocmai  pentru  crearea  rªspunderii  privind  rezolvarea  problemelor  globale.  
Exemplul ini￿iativei Jubileu demaratª ￿n anul 2000, privind anularea datoriilor ￿ªrilor cele 
mai sªrace este cel mai potrivit exemplu pentru a explica necesitatea instituirii rªspunderii 
prin  arogarea  prerogativelor  decizionale  unui  for  politic  interna￿ional.  Cum  ne  putem 
imagina altfel, cª F.M.I. ar putea accepta de la sine, anularea datoriilor ￿ªrilor cele mai 
sªrace, a”a cum a fost propus, tocmai pe seama lichidªrii unei cantitª￿i considerabile din 
rezerva sa de aur? 
De  asemenea,  rªspunderea  politicª  colectivª  ”i  responsabilitatea  forurilor 
interna￿ionale  de  dialog  ar  trebui  sª  fie  cele  care  sª  dicteze  imperativ  companiilor 
transna￿ionale, stabilind condi￿ii minim acceptabile ￿n politicile de tratament economic 
sau  investi￿ional,  astfel  ￿nc￿t,  sª  fie  prezervate  ”anse  egale  pentru  toate  statele  lumii, 
func￿ie  de puterea ”i particularitª￿ile  interne ale acestora, pornind, fªrª echivoc,  de  la 
prioritatea protec￿iei sociale ”i a protec￿iei mediului ￿n fa￿a intereselor corporatiste. 
Consecin￿a ac￿iunii responsabile ￿n func￿ionarea pie￿elor monetar-financiare ar fi 
regªsirea interesului investi￿ional la nivel social ”i reducerea fenomenului speculativ ca 
formª preferatª de afaceri, evitarea indiferen￿ei fa￿ª de consecin￿ele sociale, politice sau 
culturale.  Ideatic  vorbind  ”i  doar  ca  for￿ª  a  sugestiei,  ￿n  condi￿iile  fenomenelor  de 
globalizare ”i integrare economicª, pie￿ele perfecte sunt acelea subordonate senzorial ”i 
responsabil necesitª￿ilor economice, sociale, culturale sau politice globale. 
6. Promovarea unui cadru eficient al cooperªrii, bazat pe principiile fundamentale 
ale transparen￿ei, reprezentativitª￿ii ”i armonizªrii intereselor la nivel global, reprezintª 
de  fapt  o  lemª  a  dezideratului  privind  responsabilizarea  politicª  a  organismelor  
monetar-financiare interna￿ionale. Procesul de atragere, administrare, alocare ”i control a 




trebuie sª fie unul transparent, puternic mediatizat, public ”i permanent corectat func￿ie 
de efectele ”i performan￿ele ob￿inute.  
Eficien￿a  aplicªrii  politicilor  monetar-financiare  poate  deriva  ￿nsª,  numai  din 
￿nsu”irea efectelor cooperªrii la toate nivelurile ”i este facil a fi ob￿inutª prin derogarea 
responsabilitª￿ilor tehnice de aplicare a programelor de asisten￿ª cªtre niveluri inferioare, 
de execu￿ie, cu diminuarea corespunzªtoare a birocra￿iei, formalismului ”i preferin￿elor 
pentru stereotipii. ˛n acest sens, prin segmentarea procesului de asisten￿ª, ar fi reduse 
interferen￿ele  nocive  dintre  forul  de  elaborare  a  politicilor  ”i  strategiilor,  apanaj  al 
negocierilor permanente  ￿ntre institu￿ii ”i  membrii sªi (de pe pozi￿ii  egale) ”i sectorul 
executiv  care  intrª  ￿n  contact  direct  cu  beneficiarii  asisten￿ei.  Reducerea  corup￿iei  nu 
poate fi realizatª fªrª ruperea categoricª a celor douª sectoare - cel politic de acela de 
execu￿ie ￿ tehnicienii fiind ￿n fapt chema￿i sª aplice roadele consensului dintre pªr￿i ￿n 
procesul de asisten￿ª, ac￿ion￿nd ca simpli func￿ionari ”i nicidecum ca trimi”i speciali ai 
unui for superior de supervizare ”i control.  
Transparen￿a  deciziilor  adoptate  de  institu￿iile  monetar-financiare  interna￿ionale 
poate conduce la mediatizare, iar mediatizarea la r￿ndul ei poate conduce la controlul 
societª￿ii civile asupra a ceea ce se ￿nt￿mplª cu adevªrat, cre￿nd posibilitatea anulªrii 
corup￿iei, dubiilor ”i suspiciunilor ”i contribuind la realizarea de corec￿ii practice extrem 
de utile, pornind chiar de la gradul de reprezentativitate al consensului general. ˛n mªsura 
￿n care procesul de asisten￿ª este unul elaborat public, transparent ”i mediatizat, atunci 
societatea civilª va resim￿i importan￿a unui for global de guvernare ”i va veni ￿n sprijinul 
acestuia prin agregarea unei stªri benefice de coeziune socialª la procesul de globalizare. 
7. Reducerea sªrªciei, promovarea protec￿iei sociale ”i redistribuirea echitabilª a 
efectelor pozitive rezultate din globalizare, nu reprezintª cea din urmª prioritate a noii 
arhitecturi monetar-financiare interna￿ionale, ci dimpotrivª, reprezintª, de fapt, postulatul 
care  ar  trebui  sª  stea  la  baza  oricªrei  ipoteze  de  lucru  ￿n  elaborarea  strategiilor 




orice sistem dornic de c￿”tig mªcar din perspectiva creªrii de noi pie￿e ”i diversificªrii 
portofoliului de clien￿i
5.  
˛n mod ideal, dar nu dogmatic, preocuparea esen￿ialª, pe termen lung, nu ar trebui 
sª se refere la randamentul titlurilor pe pie￿ele financiare ci, ar trebui sª facª referire la 
contribu￿ia finan￿elor interna￿ionale la progresul ”i bunªstarea generalª. Mªsura ￿n care 
progresul  este  resim￿it  de  to￿i  oamenii  lumii  ￿n  cantitª￿i  cel  pu￿in  similare,  dacª  nu 
identice,  dª  substan￿ª  ”i  ra￿iune  globalª  procesului  de  alocare  justª  a  capitalului. 
Redistribuirea  echitabilª  a  capitalurilor  la  nivel  mondial  va  face  ca  de  acest  lucru  sª 
profite toate ￿ªrile ￿n mod egal iar efectele noii civiliza￿ii sª fie resim￿ite, din est p￿nª ￿n 
vest ”i din nord p￿nª ￿n sud cu aceea”i intensitate. Ecua￿ia echitª￿ii ”i a egalitª￿ii de ”anse 
este logicª - economia realª are nevoie de resurse monetar-financiare, iar societatea are 
nevoie de efectele pozitive ale economiei. Factorul determinant care dª sens propagªrii 
efectelor pozitive ”i reducerii sªrªciei la toate nivelurile, ￿ine de rela￿ia economiei reale cu 
sistemul  monetar-financiar  interna￿ional.  Este,  a”adar,  vital  sª  recunoa”tem,  mªcar 
teoretic, cª finan￿ele interna￿ionale au o eficien￿ª socialª rezonabilª at￿ta timp c￿t servesc 
economiei reale sau direct societª￿ii civile, fie prin generarea de locuri de muncª sau 
aloca￿ii investi￿ionale ori caritabile ￿n scopuri culturale, sociale, educative, demografice 
sau  de  mediu.  ˛n  afara  acestor  lucruri,  finan￿ele  lucreazª  pentru  ele  ￿nsele,  fªrª 
reprezentare sau finalitate socialª, conduc￿nd, mai devreme sau mai t￿rziu, la o izolare 
fªrª precedent. 
Toate aceste principii astfel formulate, de”i pe alocuri exprimate ￿ntr-o notª prea 
idealistª,  depª”esc  ￿n  amplitudine,  finalitate  ”i  rªspundere,  cadrul  strategic,  politic  ”i 
tehnic aplicat, p￿nª nu de mult, de cªtre organismele monetar-financiare interna￿ionale, 
adres￿ndu-se, ￿n  mod  direct,  efortului de adaptare a fenomenului  monetar-financiar la 
dinamica fenomenului de globalizare ”i integrare economicª. ˛n acest sens, organismele 
monetar-financiare  interna￿ionale  sunt  chemate,  ca  printr-o  reformulare  a  postulatelor 
fundamentate strict pe probleme macroeconomice ”i ￿n favoarea exclusivª a capacitª￿ii de 
autoreglare  independentª  a  pie￿elor,  sª  contribuie  decisiv  la  asigurarea  echilibrului 
func￿ional  ”i  a  armoniei  institu￿ionale  la  nivelul  sistemului  monetar  financiar 
interna￿ional. 
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